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;ƵďĞƌƚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯ͖ <ŝƌĐŚŶĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭͿ͕ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ǁŝĚĞůǇ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐƚƵĚǇ ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůϰ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂŶĚƚŽĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞƐ ŝŶĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŵĂŶǇƐƚƵĚŝĞƐĐŽŵƉƵƚĞƚƌĂŶƐŝƚϱ
ƚŝŵĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ;ddͿ ďǇ ŵĂƚĐŚŝŶŐ ŝŶƉƵƚ ;ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶͿ ĂŶĚ ŽƵƚƉƵƚ ;ƐƚƌĞĂŵͿ ƚŝŵĞ ƐĞƌŝĞƐ ŽĨϲ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨŶĂƚƵƌĂů ƚƌĂĐĞƌƐ ůŝŬĞƐƚĂďůĞ ŝƐŽƚŽƉĞƐ ϭϴKĂŶĚϮ,ŽƌĐŚůŽƌŝĚĞ ;DĐ'ƵŝƌĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘ϳ
dŚŝƐŵĞƚŚŽĚŝƐǁĞůůƐƵŝƚĞĚĨŽƌĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐǁŝƚŚŵĞĂŶƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞƐ;DddͿůŽǁĞƌƚŚĂŶĂďŽƵƚϰͲϱǇĞĂƌƐϴ
;,ƌĂĐŚŽǁŝƚǌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵ͖DĐŽŶŶĞůůĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͕ŽƚŚĞƌǁŝƐĞŝƚĐĂŶůĞĂĚƚŽůĂƌŐĞDddƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶϵ
;^ƚĞǁĂƌƚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ŝƐŵŽƌĞĂŶĚŵŽƌĞĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ ƚŚĂƚ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ ŝƐ ƉůĂǇŝŶŐĂϭϬ
ŵĂũŽƌƌŽůĞŝŶŶƵƚƌŝĞŶƚƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ ůĞĂĚŝŶŐƚŽDddƐĞǆĐĞĞĚŝŶŐƐĞǀĞƌĂůǇĞĂƌƐϭϭ
Žƌ ĚĞĐĂĚĞƐ͕ Ğ͘Ő͘ ;ĂƐƵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮ͖ ĂƉĞůů Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮ͖ ^ƚĞǁĂƌƚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘  ^ĞǀĞƌĂů ƚƌĂĐĞƌƐ ŽĨϭϮ
ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐŽƌŝŐŝŶůŝŬĞϯ,Žƌ&ƐĐĂŶďĞƵƐĞĚĨŽƌĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞƐƐƉĂŶŶŝŶŐϭϯ
ƐĞǀĞƌĂů ĚĞĐĂĚĞƐ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĚĞĐůŝŶĞ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞϭϰ
ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ;ƋƵŝůŝŶĂĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮ͖DŽůĠŶĂƚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖^ƚĞǁĂƌƚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘ϭϱ
/ŶŵĂŶǇ ƉĂƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ůĞĚ ƚŽ ĚƌĂŵĂƚŝĐ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ ƌĞĂĐƚŝǀĞϭϲ
ŶŝƚƌŽŐĞŶ ŝŶƉƵƚ ƚŽ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŚĂůĨ ŽĨ ƚŚĞ ϮϬƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ ;'ĂůůŽǁĂǇ Ğƚ Ăů͕͘ϭϳ
ϮϬϬϰͿ͘ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ŝŶƉƵƚƐ ĂƌĞ ŬŶŽǁŶ ƚŽďĞ ƚŚĞŵĂŝŶ ƐŽƵƌĐĞŽĨŶŝƚƌŽŐĞŶ ŝŶ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐϭϴ
;ƵŶŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮ͖ ,ŽǁĚĞŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭď͖tĂŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯ͖tŽƌƌĂůů Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘ dŚŝƐ ůĞĚ ƚŽ Ăϭϵ
ŐĞŶĞƌĂůŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨƚŚĞŶŝƚƌŽŐĞŶůŽĂĚ;ŵĂŝŶůǇĂƐŶŝƚƌĂƚĞͿŝŶŵĂŶǇƌŝǀĞƌƐŽĨƚŚĞǁŽƌůĚ;^ĞŝƚǌŝŶŐĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬ
ϮϬϭϬ͕ 'ƌĞĞŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƵƐŝŶŐ ŶŝƚƌŽŐĞŶ ĨŽƌ ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞ ŝƐ ŶŽƚϮϭ
ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ Ă ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ ƚƌĂĐĞƌ͘ DĂŶǇ ƐƚƵĚŝĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ŽŶϮϮ
ƐƚƌĞĂŵŶŝƚƌĂƚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŚĂǀĞĞŶůŝŐŚƚĞŶĞĚƚŚĞ ůĂĐŬŽĨĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĞƐƚŝŵĂƚĞĚE ŝŶƉƵƚƐϮϯ
ĂŶĚ ŽƵƚƉƵƚƐ͕ ďƵƚ ǁŚŝůĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞŵ ĂƚƚƌŝďƵƚĞ ƚŚŝƐ ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ ŵĂŝŶůǇ ƚŽ E ďŝŽƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕Ϯϰ
ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐƚŚĞĂƚƚĞŶƵĂƚŝŽŶƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨƚŚĞƐǇƐƚĞŵ;DŽŶƚƌĞƵŝůĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖ŝůůĞŶĂŶĚ'ĂƌŶŝĞƌ͕ϭϵϵϵͿ͕Ϯϱ
ŽƚŚĞƌƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŵĂŝŶůǇ ĚƵĞ ƚŽ ŶŝƚƌĂƚĞ ƐƚŽƌĂŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŚǇĚƌŽƐǇƐƚĞŵ ;ǀĂĚŽƐĞ ǌŽŶĞ ĂŶĚϮϲ
  
ϰ

ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌͿůĞĂĚŝŶŐƚŽƌĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞƐĞǆĐĞĞĚŝŶŐƐĞǀĞƌĂůǇĞĂƌƐĞǀĞŶŝŶǀĞƌǇƐŵĂůůĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ;ĂƐƵϭ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮ͖DŽůĞŶĂƚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴ͖KǁĞŶƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴ͖ZƵŝǌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮĂ͖^ĐŚŝůůŝŶŐĂŶĚ^ƉŽŽŶĞƌ͕ϮϬϬϲ͖Ϯ
dŽŵĞƌĂŶĚƵƌŬĂƌƚ͕ϮϬϬϯ͖tƌŝĞĚƚĂŶĚZŽĚĞ͕ϮϬϬϲͿ͘ϯ
ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ůĂƐƚ ϯϬ ǇĞĂƌƐ͕ ŵŽƌĞ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ĐŽŵƉůĞǆ ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů ŵŽĚĞůƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚĞǀĞůŽƉĞĚϰ
ŝŶƚĞŶĚŝŶŐ ƚŽ ƐŝŵƵůĂƚĞ ĂƐ ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ ŶŝƚƌŽŐĞŶ ŝŶϱ
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͕ǁŚŝůĞ ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ ĂƐ ŵƵĐŚ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐƉĂƚŝĂů ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ϲ
,ŽǁĞǀĞƌ ŝŶŵŽĚĞůƐ ĞŝƚŚĞƌ ƐĞŵŝͲĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕ ĂƐ /E;tĂĚĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϮ͖tĂĚĞĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭͿ͕ ^tdϳ
;ƌŶŽůĚ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϴͿ͖ Žƌ ĨƵůůǇͲĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕ ĂƐ dEdϮ ;ĞĂƵũŽƵĂŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭ͖DŽƌĞĂƵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͖͕ϴ
DK&>KtͲDdϯ ;DĐŽŶĂůĚ ĂŶĚ ,ĂƌďĂƵŐŚ͕ ϮϬϬϯ͖ ŚĞŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ EŝƚƌŽ^ĐĂƉĞ ;ƵƌĞƚǌ Ğƚ Ăů͕͘ϵ
ϮϬϭϭͿ͕ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ďƌŝŶŐƐ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝƐƐƵĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŽǀĞƌƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ͕ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌϭϬ
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕ĂŶĚĞƋƵŝĨŝŶĂůŝƚǇ;ĞǀĞŶ͕ϮϬϬϲ͖ĞǀĞŶĂŶĚŝŶůĞǇ͕ϭϵϵϮ͖:ĂŬĞŵĂŶĂŶĚ,ŽƌŶďĞƌŐĞƌ͕ϭϵϵϯ͖ϭϭ
WĞƌƌŝŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϭͿ͘ƐĂĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐƌĞŶĞǁĞĚŝŶƚĞƌĞƐƚĨŽƌůƵŵƉĞĚĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŵŽĚĞůƐ͕ĂƐϭϮ
ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƉĂƌƐŝŵŽŶŝŽƵƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ƌĞŵĂŝŶƐ ŝĨ͕ ǁŚŝůĞ ŝŐŶŽƌŝŶŐ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ĂŶĚϭϯ
ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ͕ƐƵĐŚŵŽĚĞůƐĂƌĞƐƚŝůůĂďůĞƚŽŵŝŵŝĐƌĞĂůŝƐƚŝĐĐĂƚĐŚŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŶĚƚŽƉƌŽǀŝĚĞ͞ƚŚĞϭϰ
ƌŝŐŚƚĂŶƐǁĞƌƐĨŽƌƚŚĞƌŝŐŚƚƌĞĂƐŽŶƐ͟;,ƌĂĐŚŽǁŝƚǌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯ͖<ŝƌĐŚŶĞƌ͕ϮϬϬϲ͖^ĞŝďĞƌƚĂŶĚDĐŽŶŶĞůů͕ϭϱ
ϮϬϬϮͿ͘ϭϲ
 ǁĂǇ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ƌĞĂůŝƐŵ ŽĨ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůŵŽĚĞůƐ ŝƐ ƚŽ ŵĂŬĞ Ă ďĞƚƚĞƌ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞϭϳ
ĂǀĂŝůĂďůĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁŚŝůĞ ĂƐƐĞƐƐŝŶŐŵŽĚĞůƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ ďǇŶŽƚ ƌĞůǇŝŶŐŽŶ ƐƚƌĞĂŵĚĂƚĂŽŶůǇďƵƚϭϴ
ĂĚĚŝŶŐ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ ƐƚŽƌĂŐĞ ĂŶĚ ĐŚĞŵŝĐĂů ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ ;'ƵƉƚĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͖ ^ĞŝďĞƌƚ ĂŶĚϭϵ
DĐŽŶŶĞůů͕ ϮϬϬϮͿ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŐĞƚƚŝŶŐ ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ŽŶ ďŽƚŚ ƐƚƌĞĂŵ ĨůŽǁ ĂŶĚ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌϮϬ
ĚǇŶĂŵŝĐƐŝƐŶŽƚĞĂƐǇ͕ĞǀĞŶǁŚĞŶĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐŽŶůǇǁĂƚĞƌ;&ĞŶŝĐŝĂĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴ͖'ĂƐĐƵĞůͲKĚŽƵǆĞƚĂů͕͘Ϯϭ
ϮϬϭϬď͖DŽůĠŶĂƚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͘^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ƵƐŝŶŐƚŚĞƚĞŵƉŽƌĂůǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞŚǇĚƌŽͲĐŚĞŵŝĐĂůƐŝŐŶĂƚƵƌĞϮϮ
ŽĨƐƚƌĞĂŵƐĐĂŶŚĞůƉŝŶĚĞƐŝŐŶŝŶŐďĞƚƚĞƌŵŽĚĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ;,ƌĂĐŚŽǁŝƚǌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͖tŽŽĚǁĂƌĚĞƚĂů͕͘Ϯϯ
ϮϬϭϯͿ͘Ϯϰ
/ŶƚĞŵƉĞƌĂƚĞĐůŝŵĂƚĞƐ͕ŶŝƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŝŶƐƚƌĞĂŵƐĂƌĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚďǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚŝŵĞƐĐĂůĞƐŽĨϮϱ
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͘ƚƚŚĞƐƵďͲĚĂŝůǇƐĐĂůĞ͕ůĂƌŐĞǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐĐĂŶŽĐĐƵƌ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞůŝŶŬĞĚĞŝƚŚĞƌƚŽŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůϮϲ
  
ϱ

ĞǀĞŶƚƐ ;ƐƚŽƌŵ ĞǀĞŶƚƐͿ Žƌ ƚŽ ĚŝƵƌŶĂů ďŝŽůŽŐŝĐĂů ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ Ɛ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ ŝƐ ƚŚĞŵĂŝŶ ƉĂƚŚǁĂǇ ĨŽƌϭ
ŶŝƚƌĂƚĞ ŝŶ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ ;ĂƐƵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮ͖ ,ŽǁĚĞŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭď͖DŽůĞŶĂƚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͖Ϯ
tŽŽĚǁĂƌĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿƚŚĞƐĞǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐĂƌĞŶŽƚůŝŬĞůǇƚŽĂĨĨĞĐƚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇƚŚĞŶŝƚƌĂƚĞŵĞĂŶƚƌĂŶƐŝƚϯ
ƚŝŵĞ͘ƚƚŚĞĂŶŶƵĂůƐĐĂůĞ͕ƐĞĂƐŽŶĂůĐǇĐůĞƐŽĨŶŝƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂƌĞĐŽŵŵŽŶůǇĚĞƐĐƌŝďĞĚ͕ĞŝƚŚĞƌϰ
ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇŽƌŶĞŐĂƚŝǀĞůǇĐŽƌƌĞůĂƚĞĚǁŝƚŚĨůŽǁ;DĂƌƚŝŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲ͖ĞƚƚŽŶĞƚĂů͕͘ϭϵϵϭͿĂŶĚĂƚƚƌŝďƵƚĞĚϱ
ŵĂŝŶůǇĞŝƚŚĞƌƚŽǁĂƚĞƌŵŝǆŝŶŐŽƌƚŽďŝŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ;Ğ͘Ő͘'ƌŝŵĂůĚŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰ͖DĂƌƚŝŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲ͖ϲ
tŽŽĚǁĂƌĚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͘ /ŶƚĞƌͲĂŶŶƵĂů ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ ƌĞĨůĞĐƚƐ ƚŚĞ ĐŽŵďŝŶĞĚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ǇĞĂƌͲƚŽͲǇĞĂƌϳ
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽĨĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ŝŶƉƵƚƐĂŶĚĐůŝŵĂƚĞ͕ ƚŚĞ ůĂƚĞƌĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨǁĂƚĞƌƌĞĐŚĂƌŐŝŶŐϴ
ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌǁŚŝĐŚ ŝŵƉĂĐƚƐ ŝƚƐ ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞƐ  ;'ĂƐĐƵĞůͲKĚŽƵǆ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬĂ͖ ,ĞŝĚďƺĐŚĞů Ğƚ Ăů͕͘ϵ
ϮϬϭϯ͖,ƌĂĐŚŽǁŝƚǌ ĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘KŶƚŚĞ ůŽŶŐƚĞƌŵ;ƐĞǀĞƌĂůĚĞĐĂĚĞƐͿ͕ ƚƌĞŶĚƐ ŝŶŶŝƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶϭϬ
ƌĞĨůĞĐƚƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůƐǇƐƚĞŵĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƐƚƵĚŝĞƐĂƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇĨŽĐƵƐĞĚŽŶŽŶůǇϭϭ
ŽŶĞƉĂƌƚŽĨƚŚĞƐĞƚĞŵƉŽƌĂůƐĐĂůĞƐŽĨǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ;,ŽǁĚĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭďͿĚĞǀĞůŽƉĂŵŽĚĞůϭϮ
ďĂƐĞĚŽŶƚŚĞůŽŶŐƚŝŵĞƐĞƌŝĞƐ;ϭϰϬǇĞĂƌƐͿŽĨŶŝƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽŶƚŚĞdŚĂŵĞƐZŝǀĞƌ͘dŚĞŵŽĚĞůŝƐϭϯ
ĂƐƐĞƐƐĞĚ ŽŶ ŝƚƐ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ ĂǀĞƌĂŐĞ ǇĞĂƌůǇ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ďƵƚ ǁŝƚŚŽƵƚϭϰ
ůŽŽŬŝŶŐ Ăƚ ƚŚĞ ƐĞĂƐŽŶĂů ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ͘ 'ƌĞĞŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϰͿ ƵƐĞĚ ƐŝŵƉůĞ ŵŽĚĞůƐ ĨŽƌ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶŶƵĂůϭϱ
ĂǀĞƌĂŐĞ ŶŝƚƌĂƚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ŽǀĞƌ ϭϬ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ ŝŶ h^ ĂŶĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ϭϵϲϰͲϮϬϭϮ͕ ĂŶĚϭϲ
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞŵŽĚĞůƐƚŚĞŵĞĂŶƚƌĂǀĞůƚŝŵĞŽĨŶŝƚƌŽŐĞŶŝŶƚŚĞĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐƌĂŶŐŝŶŐďĞƚǁĞĞŶϬϭϳ
ĂŶĚϭϵǇĞĂƌƐĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞŵŽĚĞůĂŶĚƚŚĞĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͘,ŽǁĞǀĞƌ ƚŚĞǇĚŝĚŶŽƚĐŽŶƐŝĚĞƌƐĞĂƐŽŶĂůϭϴ
ƉĂƚƚĞƌŶŽŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƚŽŽ͘ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ŵŽĚĞůůŝŶŐƐĞĂƐŽŶĂůǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽĨƐŽůƵƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐϭϵ
ŝŶ ƐƚƌĞĂŵƐ ŝƐƵƐƵĂůůǇ ĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚƵƐŝŶŐŽŶůǇŽŶĞ ;ĞŶĞƚƚŝŶĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿŽƌ Ă ĨĞǁ ;tŽŽĚǁĂƌĚĞƚ Ăů͕͘ϮϬ
ϮϬϭϯͿǁĂƚĞƌǇĞĂƌƐ͘Ϯϭ
ϮϮ
dŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇǁĂƐ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ŝĨ Ă ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ůƵŵƉĞĚŵŽĚĞůǁĂƐ ĂďůĞ ƚŽ ƐŝŵƵůĂƚĞ ƚŚĞϮϯ
ŽďƐĞƌǀĞĚƉĂƚƚĞƌŶƐŽĨŶŝƚƌŽŐĞŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂƚǀĂƌŝŽƵƐƚŝŵĞƐĐĂůĞƐĨƌŽŵƐĞĂƐŽŶĂůƚŽƉůƵƌŝĂŶŶƵĂůĂŶĚϮϰ
ƚŚƵƐ ŝĨ ƐƵĐŚĂŵŽĚĞůǁĂƐ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚŚĞ ŶŝƚƌŽŐĞŶ ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞ ŝŶŚĞĂĚǁĂƚĞƌ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͘Ϯϱ
dŚŝƐǁĂƐĂĐŚŝĞǀĞĚƵƐŝŶŐĂϮϬǇĞĂƌƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐŽĨƐƚƌĞĂŵďĂƐĞĨůŽǁĂŶĚŶŝƚƌŽŐĞŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽŶƚǁŽϮϲ
  
ϲ

ƉĂŝƌĞĚĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐǁŚĞƌĞĂĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞƐƵƌǀĞǇŽĨĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞƉƌĂĐƚŝĐĞƐǁĂƐĂǀĂŝůĂďůĞϭ
ŽǀĞƌƚŚĞƐĂŵĞƉĞƌŝŽĚ͘dŚĞĐŽŶĐĞƉƚƵĂůůƵŵƉĞĚŵŽĚĞůƵƐĞĚ;dEŵŽĚŝĨŝĞĚĨƌŽŵ;ZƵŝǌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮďͿͿϮ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƐŚĂůůŽǁŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌĨůŽǁĂƐƚǁŽƉĂƌĂůůĞůůŝŶĞĂƌƐƚŽƌĞƐǁŝƚŚĚŽƵďůĞƉŽƌŽƐŝƚǇ͕ĂŶĚƌŝƉĂƌŝĂŶϯ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂƌĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ďǇ Ă ĐŽŶƐƚĂŶƚ ŶŝƚƌŽŐĞŶ ƌĞŵŽǀĂů ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ WĂƌĂŵĞƚĞƌ ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚϰ
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐǁĞƌĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ'ůŽďĂů >ŝŬĞůŝŚŽŽĚhŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ;'>hͿ ĂƉƉƌŽĂĐŚϱ
;ĞǀĞŶĂŶĚŝŶůĞǇ͕ϭϵϵϮͿ͘dŚĞŽƵƚƉƵƚǀĂƌŝĂďůĞƐŽĨƚŚĞŵŽĚĞů;ǁĂƚĞƌĂŶĚŶŝƚƌĂƚĞŽƵƚƉƵƚĨůƵǆĞƐͿǁĞƌĞϲ
ƵƐĞĚƚŽĐŽŵƉƵƚĞƚŚĞŶŝƚƌĂƚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞƚŝŵĞƐŝŶďŽƚŚĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͘dŚĞŵŽĚĞůǁĂƐĂƐƐĞƐƐĞĚĂĐĐŽƌĚŝŶŐϳ
ƚŽ;ŝͿŝƚƐĂďŝůŝƚǇƚŽƐŝŵƵůĂƚĞƚŚĞĐŽŶƚƌĂƐƚĞĚƉĂƚƚĞƌŶƐŽĨƐƚƌĞĂŵĨůŽǁĂŶĚƐƚƌĞĂŵŶŝƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐϴ
Ăƚ ƐĞĂƐŽŶĂů ĂŶĚ ŝŶƚĞƌͲĂŶŶƵĂů ƚŝŵĞ ƐĐĂůĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͕ ;ŝŝͿ ŝƚƐ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƐŝŵƵůĂƚĞ ƚŚĞϵ
ƉĂƚƚĞƌŶƐŽďƐĞƌǀĞĚŝŶŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ;ǁĂƚĞƌůĞǀĞůĂŶĚĐŚĞŵŝƐƚƌǇͿĂƚƚŚĞƐĂŵĞƚĞŵƉŽƌĂůƐĐĂůĞƐ͕ĂŶĚ;ŝŝŝͿϭϬ
ƚŚĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŶŝƚƌĂƚĞ ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞƐ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞϭϭ
ŐĞŶĞƌĂůƉĂƚƚĞƌŶŽĨƚŚĞƉƌŽďĂďůĞŶŝƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞǀŽůƵƚŝŽŶŝŶƚŚĞƌĞŐŝŽŶƐŝŶĐĞƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨϭϮ
ƚŚĞŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞŝŶƚŚĞϭϵϲϬƐ͘&ŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚĞƐŝŵƵůĂƚĞĚƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞƐƚŽϭϯ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇĂŶĚĐůŝŵĂƚĞǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇǁĂƐĂƐƐĞƐƐĞĚĂŶĚĚŝƐĐƵƐƐĞĚďǇĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚƌĞƐƵůƚƐϭϰ
ŽďƚĂŝŶĞĚ ƵƐŝŶŐ ŽƚŚĞƌ ŵĞƚŚŽĚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ ďĂƐĞĚ ŵŽĚĞůƐ Žƌ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ ĚĂƚŝŶŐ ǁŝƚŚϭϱ
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐƚƌĂĐĞƌƐ;&ƐͿ͘ϭϲ
ϭϳ
Ϯ͘ DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐϭϴ
ϭϵ
Ϯ͘ϭ ^ƚƵĚǇĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐϮϬ
<ĞƌďĞƌŶĞǌ;ϭϭ͘ϱŚĂͿĂŶĚ<ĞƌƌŝĞŶ;ϭϬ͘ϱŚĂͿĂƌĞƚǁŽĂĚũĂĐĞŶƚŚĞĂĚǁĂƚĞƌĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐŝŶ^ŽƵƚŚͲǁĞƐƚĞƌŶϮϭ
&ƌĞŶĐŚƌŝƚƚĂŶǇ;ϰϳΣ͕ϯϱ͛E͖ϭϭϳΣϱϮ͛͕ƐĞĞ&ŝŐƵƌĞϭͿ͘dŚĞǇďĞůŽŶŐƚŽƚŚĞKďƐĞƌǀĂƚŽƌǇĨŽƌZĞƐĞĂƌĐŚŽŶϮϮ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŐƌ,ǇƐ;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁϲ͘ŝŶƌĂ͘ĨƌͬŽƌĞͺĂŐƌŚǇƐͺĞŶŐͬͿǁŚŝĐŚŝƐƉĂƌƚŽĨ ƚŚĞ&ƌĞŶĐŚŶĞƚǁŽƌŬŽĨϮϯ
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ Zs ;ŚƚƚƉ͗ͬͬƌŶďǀ͘ŝƉŐƉ͘ĨƌͬͿ͘ ůĞǀĂƚŝŽŶƐ ƌĂŶŐĞ ĨƌŽŵϭϰ ƚŽϯϴŵ͘Ă͘Ɛ͘ů͕͘ ĂŶĚ ƐůŽƉĞƐĂƌĞ ůĞƐƐϮϰ
ƚŚĂŶ ϴ͘ϱй͘ dŚĞ ĐůŝŵĂƚĞ ŝƐ ŽĐĞĂŶŝĐǁŝƚŚŵĞĂŶ ĂŶŶƵĂů ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ŽĨ ϭϭ͘ϵΣ͕ŵŝŶŝŵƵŵŽĨ ϱ͘ϵΣ ŝŶϮϱ
  
ϳ

ǁŝŶƚĞƌĂŶĚŵĂǆŝŵƵŵŽĨϭϳ͘ϵΣŝŶƐƵŵŵĞƌ͘ŽƚŚĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐĂƌĞƵŶĚĞƌůĂŝŶďǇƚŚĞƐĂŵĞďĞĚƌŽĐŬ͕Ăϭ
ĨŝƐƐƵƌĞĚ ĂŶĚ ĨƌĂĐƚƵƌĞĚ ŐƌĂŶŝƚĞ͕ ƚŚĞ ͞ůĞƵĐŽŐƌĂŶŽĚŝŽƌŝƚĞ ŽĨ WůŽŵĞůŝŶ͟ ;ĞĐŚĞŶŶĞĐ ĂŶĚ ,ĂůůĞŐŽƵĞƚ͕Ϯ
ϭϵϵϵͿ͕ŽǀĞƌůĂŝŶďǇĂǁĞĂƚŚĞƌĞĚƌĞŐŽůŝƚŚŽĨϭƚŽŵŽƌĞƚŚĂŶϮϬŵĚĞƉƚŚ͘^ŽŝůƐĂƌĞŵĂŝŶůǇƐĂŶĚǇ ůŽĂŵϯ
;ĚǇƐƚƌŝĐĐĂŵďŝƐŽůĂƐƉĞƌ&KĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶͿǁŝƚŚĂŶƵƉƉĞƌŚŽƌŝǌŽŶƌŝĐŚŝŶŽƌŐĂŶŝĐŵĂƚƚĞƌ;ϰ͘ϱͲϲйͿ͘^Žŝůϰ
ĚĞƉƚŚ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ŐŝǀĞŶ ŝŶ dĂďůĞ ϭ͘ ^ŽŝůƐ ĂƌĞ ǁĞůů ĚƌĂŝŶĞĚ ĞǆĐĞƉƚ ŝŶ ƚŚĞ ďŽƚƚŽŵůĂŶĚƐ ǁŚŝĐŚϱ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚϭйĂŶĚϳйŽĨƚŚĞƚŽƚĂůĂƌĞĂŝŶƚŚĞ<ĞƌďĞƌŶĞǌĂŶĚ<ĞƌƌŝĞŶĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ϲ
ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞĚŽŵŝŶĂƚĞƐƚŚĞ ůĂŶĚƵƐĞǁŝƚŚϰϬйŽĨ ƚŚĞƚŽƚĂůĂƌĞĂ ŝŶ<ĞƌďĞƌŶĞǌĐĂƚĐŚŵĞŶƚĂŶĚϴϲй ŝŶϳ
<ĞƌƌŝĞŶ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͘hƌďĂŶĂƌĞĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐϮϳйŽĨ ƚŚĞ<ĞƌďĞƌŶĞǌĐĂƚĐŚŵĞŶƚĂŶĚϰйŽĨ ƚŚĞ<ĞƌƌŝĞŶϴ
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͘ĂŝƌǇĨĂƌŵŝŶŐŝƐƚŚĞŵĂũŽƌĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĂĐƚŝǀŝƚǇ͘KŶĂǀĞƌĂŐĞŽǀĞƌƚŚĞƉĞƌŝŽĚϭϵϵϮͲϮϬϭϮ͕ŝŶϵ
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞƚŽƚĂůĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ůĂŶĚƐ͕ŐƌĂǌĞĚ ŐƌĂƐƐůĂŶĚƐŽĐĐƵƉǇϲϳйĂŶĚϳϬй͕ŵĂŝǌĞϭϵйĂŶĚϭϬ
ϮϮй͕ ĂŶĚ ĐĞƌĞĂůƐ ϭϯйĂŶĚϱйŽĨ ƚŚĞ <ĞƌƌŝĞŶĂŶĚ <ĞƌďĞƌŶĞǌ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘DŽƐƚŽĨ ƚŚĞϭϭ
ŐƌĂƐƐůĂŶĚƐ ĂƌĞ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞůǇ ŐƌĂǌĞĚ͕ ĂŶĚŵĂŝǌĞ ĂŶĚ ĐĞƌĞĂůƐ ƌĞĐĞŝǀĞ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌƐϭϮ
ĂŶĚŵĂŶƵƌĞƐ͘ϭϯ
Ϯ͘ϮŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂŶĚĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐϭϰ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂŶĚĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ůŽŶŐͲƚĞƌŵƚŝŵĞƐĞƌŝĞƐĂƌĞĂǀĂŝůĂďůĞĂƚƚŚĞƐĞƐŝƚĞƐ͘ůůƚŚĞŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐϭϱ
ƉŽŝŶƚƐ ĂƌĞ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ŽŶ &ŝŐƵƌĞ ϭ͘ DĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĚĂƚĂ ;ƌĂŝŶĨĂůů͕ ŶĞƚ ƐŽůĂƌ ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕ Ăŝƌ ĂŶĚ ƐŽŝůϭϲ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕ǁŝŶĚƐƉĞĞĚĂŶĚĚŝƌĞĐƚŝŽŶͿǁĞƌĞƌĞĐŽƌĚĞĚŚŽƵƌůǇƐŝŶĐĞϭϵϵϭŝŶĂŶĂƵƚŽŵĂƚŝĐǁĞĂƚŚĞƌϭϳ
ƐƚĂƚŝŽŶ ;/D>Ϳ ĂŶĚĚĂŝůǇWĞŶŵĂŶ WdǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘DĞĂŶĂŶŶƵĂů ƌĂŝŶĨĂůů ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚϭϵϵϮͲϭϴ
ϮϬϭϮŝƐϭϭϭϯŵŵ;нͬͲϮϬйͿĂŶĚDĞĂŶĂŶŶƵĂůWĞŶŵĂŶƉŽƚĞŶƚŝĂůĞǀĂƉŽƚƌĂŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ;WdͿŝƐϳϬϬŵŵϭϵ
;нͬͲϰйͿ͘ϮϬ
^ƚƌĞĂŵĚŝƐĐŚĂƌŐĞǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚĨƌŽŵǁĂƚĞƌůĞǀĞůŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĂƚƚŚĞŽƵƚůĞƚƐƵƐŝŶŐsͲŶŽƚĐŚǁĞŝƌƐϮϭ
ĞƋƵŝƉƉĞĚǁŝƚŚĂƐŚĂĨƚĞŶĐŽĚĞƌ;KdddŚĂůŝŵĞĚĞƐͿƌĞĐŽƌĚŝŶŐĞǀĞƌǇϭϬŵŝŶƐŝŶĐĞϮϬϬϬ͕ĂŶĚĨƌŽŵǁĞĞŬůǇϮϮ
ĚĂƚĂƌĞĐŽƌĚĞĚŵĂŶƵĂůůǇĨƌŽŵϭϵϵϳƚŽϮϬϬϬ͘tĂƚĞƌǁĂƐƐĂŵƉůĞĚĂƚƚŚĞŽƵƚůĞƚƐŝŶĐĞϭϵϵϭĨƌŽŵϮƚŽϰϮϯ
ƚŝŵĞƐĂŵŽŶƚŚ͘DĞĂŶĂŶŶƵĂůƌƵŶŽĨĨŝƐϮϳϮŵŵ;нͬͲϰϱйͿĂŶĚϯϲϬŵŵ;нͬͲϲϬйͿĂƚƚŚĞ<ĞƌďĞƌŶĞǌĂŶĚϮϰ
<ĞƌƌŝĞŶ ŽƵƚůĞƚƐ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ /Ŷ ďŽƚŚ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͕ ďĂƐĞ ĨůŽǁ ŝŶĚĞǆ ŝƐ ĂďŽƵƚ ϴϬ ƚŽ ϵϬй͕ ƚŚƵƐ ƚŚĞϮϱ
  
ϴ

ŚŝůůƐůŽƉĞĂƋƵŝĨĞƌŝƐƚŚĞŵĂŝŶĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƚŽƚŚĞƐƚƌĞĂŵĨŽƌďŽƚŚĨůŽǁĂŶĚŶŝƚƌĂƚĞƐĞǆƉŽƌƚ;DŽůĞŶĂƚĞƚϭ
Ăů͕͘ϮϬϬϴ͖ZƵŝǌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮĂͿ͘dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶƌƵŶŽĨĨďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ ŝƐ ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŽϮ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶŚǇĚƌĂƵůŝĐĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚĞƌĞŐŽůŝƚŚ;DĂƌƚŝŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͘ϯ
WŝĞǌŽŵĞƚĞƌƐǁĞƌĞĚƌŝůůĞĚŝŶϮϬϬϬĂůŽŶŐƚǁŽƚƌĂŶƐĞĐƚƐ;DĂƌƚŝŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰͿ͘&ŽƌƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶϰ
ƌĞƐƵůƚƐǁŝůů ďĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚƌĞŶĚƐŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶƵƉƐůŽƉĞ ;'t<͕hƉ ĂŶĚ't<E͕hƉͿ ĂŶĚŵŝĚƐůŽƉĞϱ
;'t<͕DŝĚ ĂŶĚ 't<E͕DŝĚͿ ƉŝĞǌŽŵĞƚĞƌƐ ĨŽƌ <ĞƌďĞƌŶĞǌ ĂŶĚ <ĞƌƌŝĞŶ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ ůůϲ
ƉŝĞǌŽŵĞƚĞƌƐ ĐŽŶƐŝƐƚ ŽĨ Ws ƚƵďĞƐ ƐĐƌĞĞŶĞĚ ĂůŽŶŐ ƚŚĞ ďŽƚƚŽŵŵĞƚĞƌ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ůĞŶŐƚŚ͘ dŚĞ ĂŶŶƵůĂƌϳ
ƐƉĂĐĞĂƌŽƵŶĚƚŚĞƚƵďĞǁĂƐĨŝůůĞĚǁŝƚŚƐĂŶĚŝŶƚŚĞƐĐƌĞĞŶĞĚǌŽŶĞ͕ǁŝƚŚďĞŶƚŽŶŝƚĞĂďŽǀĞƚŚĞƐĐƌĞĞŶĞĚϴ
ǌŽŶĞĂŶĚƵƉƚŽƚŚĞ ůĂƐƚŵĞƚĞƌďĞůŽǁŐƌŽƵŶĚƐƵƌĨĂĐĞ͕ĂŶĚƚŚĞŶǁŝƚŚĐŽŶĐƌĞƚĞ͘dŚŝƐĚĞƐŝŐŶĂŝŵĞĚĂƚϵ
ĂůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ Ăƚ Ă ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƉƌĞĐŝƐĞ ƐĂŵƉůŝŶŐ ĚĞƉƚŚ͘ϭϬ
'ƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ ůĞǀĞůƐ ǁĞƌĞ ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ ƐŝŶĐĞ ϮϬϬϭ ĞŝƚŚĞƌ ŵŽŶƚŚůǇ ŝĨ ŵĂŶƵĂů Žƌ ĞǀĞƌǇ ϭϱ ŵŝŶ ƵƐŝŶŐϭϭ
ǀĞŶƚĞĚ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ƉƌŽďĞƐ ;Kdd͕ KƌƉŚĞƵƐ DŝŶŝͿ͘ tĂƚĞƌ ƐĂŵƉůĞƐ ǁĞƌĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉŝĞǌŽŵĞƚĞƌƐ͕ϭϮ
ĨŽƌƚŶŝŐŚƚůǇĚƵƌŝŶŐƚŚĞƌĞĐŚĂƌŐĞƉĞƌŝŽĚĂŶĚŵŽŶƚŚůǇŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕ǁŝƚŚĂŶŽƉĞŶďĂŝůĞƌǁŝƚŚĂďĂůůǀĂůǀĞĂƚϭϯ
ƚŚĞďŽƚƚŽŵ͘WƵƌŐŝŶŐǁĂƐĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚĞǀĞƌǇϯŵŽŶƚŚƐ͘ϭϰ
ůůǁĂƚĞƌƐĂŵƉůĞƐ ;ƐƚƌĞĂŵĂŶĚŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌͿǁĞƌĞ ĨŝůƚĞƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚǁŝƚŚĂ'EtWϬ͘ϰϱђŵĨŝůƚĞƌϭϱ
ĂŶĚ ƐƚŽƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĂƌŬ Ăƚ ϰΣ͘ EŝƚƌĂƚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ĂŶĂůǇǌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ďǇ ŝŽŶŝĐϭϲ
ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ;ŝŽŶĞǆͿ͘ϭϳ
ŶĞǆƚĞŶƐŝǀĞƐƵƌǀĞǇŽĨĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůƉƌĂĐƚŝĐĞƐǁĂƐĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚĞǀĞƌǇǇĞĂƌƐŝŶĐĞϭϵϵϮƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞƚŚĞϭϴ
ĂŵŽƵŶƚŽĨĂŶŶƵĂůEĂǀĂŝůĂďůĞĨŽƌ ůĞĂĐŚŝŶŐŽŶĞǀĞƌǇĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůƉůŽƚŽĨ ƚŚĞƐŝƚĞ;ZƵŝǌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮĂͿ͘ϭϵ
ŽůůĞĐƚĞĚĚĂƚĂŝŶĐůƵĚĞĚƚŚĞĐƌŽƉƚǇƉĞ͕ƚŚĞĂŵŽƵŶƚĂŶĚƚǇƉĞŽĨŝŶŽƌŐĂŶŝĐĂŶĚŽƌŐĂŶŝĐĨĞƌƚŝůŝǌĞƌƐ͕ƚŚĞϮϬ
ĐƌŽƉǇŝĞůĚƐ͕ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽĨĐƌŽƉƌĞƐŝĚƵĞƐĂŶĚ ƚŚĞĚĂƚĞƐŽĨĂůůƚĞĐŚŶŝĐĂůŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘&ŽƌŐƌĂƐƐůĂŶĚƐ͕Ϯϭ
ƚŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨůĞŐƵŵĞƐĂŶĚƚŚĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽĨĐĂƚƚůĞŐƌĂǌŝŶŐǁĞƌĞĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͘ϮϮ
Ϯ͘ϯ&ůƵǆĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶϮϯ
Ϯ͘ϯ͘ϭ͘KƵƚƉƵƚĨůƵǆĞƐĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶϮϰ
  
ϵ

ĂŝůǇƐƚƌĞĂŵĨůŽǁƐǁĞƌĞĐŽŵƉƵƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞϭϬŵŝŶƌĞĐŽƌĚƐ͘ƐƚŚŝƐƐƚƵĚǇ ŝƐĨŽĐƵƐĞĚŽŶďĂƐĞ ĨůŽǁ͕ϭ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƐƚŽƌŵ ĞǀĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ ĂŶĚ ďĂƐĞ ĨůŽǁ ǁĂƐ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ďǇ ůŝŶĞĂƌ ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ͘Ϯ
/ŶƐƚĂŶƚĂŶĞŽƵƐ ĨůŽǁǀĂůƵĞƐǁĞƌĞ ůĂďĞůĞĚĂƐƐƚŽƌŵĞǀĞŶƚǁŚĞŶƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶƐĚƵƌŝŶŐƚŚĞϮϰƉƌĞǀŝŽƵƐϯ
ŚŽƵƌƐ ǁĞƌĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ ϱ ŵŵ͘ dŚŝƐ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ϮϰͲŚŽƵƌ ƉĞƌŝŽĚ ǁĞƌĞ ĚĞĚƵĐĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞϰ
ĂŶĂůǇƐŝƐŽĨ ƚŚĞ ĨůŽŽĚĞǀĞŶƚƐ ;ƌĞƐƵůƚƐŶŽƚƐŚŽǁŶͿ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ŽǀĞƌ ƚŚĞƉĞƌŝŽĚϮϬϬϭͲϮϬϭϬ͕ ĂǀĞƌĂŐĞĨůŽŽĚϱ
ĞǀĞŶƚĚƵƌĂƚŝŽŶǁĂƐĂďŽƵƚϭϮ͘ϱŚŽƵƌƐ͕ĂŶĚƚŚĞƚŚƌĞƐŚŽůĚŽĨĐƵŵƵůĂƚĞĚƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚŝŽŶƚŽŝŶĚƵĐĞĂƐƚŽƌŵϲ
ĨůŽǁŚĂƐďĞĞŶĞƐƚŝŵĂƚĞĚĂƌŽƵŶĚϱŵŵ͘ŶŶƵĂůǁĂƚĞƌĂŶĚEKϯͲEĨůƵǆĞƐǁĞƌĞĐŽŵƉƵƚĞĚƵƐŝŶŐĂůŝŶĞĂƌϳ
ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶŽĨEKϯĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƚǁŽƐĂŵƉůŝŶŐĚĂƚĞƐ͕ŝ͘Ğ͘ŽǀĞƌϭƚŽϰǁĞĞŬƐ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽϴ
;DŽĂƚĂƌ ĂŶĚ DĞǇďĞĐŬ͕ ϮϬϬϱͿ͕ ƚŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚ ǁĂƌƌĂŶƚƐ ĂŶ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶŶƵĂů ŶŝƚƌĂƚĞ ůŽĂĚ ǁŝƚŚ Ăϵ
ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ ƌĂŶŐŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ ϭϬ й ;ϭϱ ĚĂǇƐ ƐĂŵƉůŝŶŐ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇͿ ĂŶĚ ϭϱ й ;ŵŽŶƚŚůǇ ƐĂŵƉůŝŶŐϭϬ
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇͿ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ƐƚƵĚǇ ƐŝƚĞ͗ ƚŚĞ >ŽŝƌĞ ZŝǀĞƌ͘ KƚŚĞƌ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂůƐŽ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐϭϭ
ŵĞƚŚŽĚůĞĂĚƐƚŽĂŐŽŽĚĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞďĞƚǁĞĞŶĞƌƌŽƌĂŶĚďŝĂŝƐ;Ğ͘Ő͘ĂŵǇĂĚŝĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘ϭϮ
Ϯ͘ϯ͘Ϯ͘^ŽŝůEŝƚƌŽŐĞŶďĂůĂŶĐĞƐĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶϭϯ
&ŽƌĂƌĂďůĞůĂŶĚ͕ƚŚĞĂŶŶƵĂůĂŵŽƵŶƚŽĨEĂǀĂŝůĂďůĞĨŽƌůĞĂĐŚŝŶŐǁĂƐĐŽŵƉƵƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞďƵĚŐĞƚŵŽĚĞůϭϰ
ƉƌŽƉŽƐĞĚ ďǇ KD/&Z ;ϭϵϵϲͿ ĨŽƌ &ƌĂŶĐĞ ĂŶĚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ǁĞƌĞ ŵŽĚŝĨŝĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƌĞŐŝŽŶĂůϭϱ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨĂƚĞ ŽĨ E ŝŶ ŽƌŐĂŶŝĐ ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌƐ ;ŚĂƵǀŝŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϳͿ ĂŶĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ůŽĐĂůϭϲ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐĨƌŽŵůǇƐŝŵĞƚĞƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚŝŶƚŚĞĐĂƚĐŚŵĞŶƚƚŽƋƵĂŶƚŝĨǇƚŚĞŵŝŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨϭϳ
ƐŽŝů ŽƌŐĂŶŝĐ ŵĂƚƚĞƌ ;^ŝŵŽŶ ĂŶĚ >Ğ ŽƌƌĞ͕ ϭϵϵϮͿ͘ WŽƐŝƚŝǀĞ ďƵĚŐĞƚƐ ǁĞƌĞ ƚŚĞŶ ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ ŝŶ ĞĂĐŚϭϴ
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ ĨŽƌ Ăůů ƚŚĞ ĨŝĞůĚƐ͕ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ƚŚĞ ĂŶŶƵĂů ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ E ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ ůĞĂĐŚŝŶŐ Ăƚ ƚŚĞϭϵ
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐĐĂůĞ͘DŽƌĞĚĞƚĂŝůƐĂďŽƵƚƚŚĞŵĞƚŚŽĚĐĂŶďĞĨŽƵŶĚŝŶZƵŝǌĞƚĂů͘;ϮϬϬϮĂͿ͕ďƵƚǁĞŵŽĚŝĨŝĞĚϮϬ
ƚŚĞĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶĨŽƌŐƌĂǌĞĚŐƌĂƐƐůĂŶĚƐĂŶĚĨŽƌŵŝŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶĨŽůůŽǁŝŶŐŐƌĂƐƐůĂŶĚĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ďǇƵƐŝŶŐϮϭ
ƚŚĞ ŵŽƌĞ ƌĞĐĞŶƚ ŵŽĚĞů dĞƌƌŝƚ͛ĞĂƵ ;'ĂƐĐƵĞůͲKĚŽƵǆ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŶŽǁ ƵƐĞĚ ĂƐ Ă ĚĞĐŝƐŝŽŶͲϮϮ
ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŽŽů ďǇ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶ ;ŚƚƚƉ͗ͬͬĂŐƌŽͲƚƌĂŶƐĨĞƌƚͲďƌĞƚĂŐŶĞ͘ƵŶŝǀͲϮϯ
ƌĞŶŶĞƐϭ͘ĨƌͬdĞƌƌŝƚͺĂƵͬͿϮϰ
  
ϭϬ

ƌĂŝŶĂŐĞ ĂŶĚ ŶŝƚƌŽŐĞŶ ůĞĂĐŚŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƐŽŝůƐ ǁĞƌĞ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞϭ
ĂŶŶƵĂůEĂǀĂŝůĂďůĞĨŽƌůĞĂĐŚŝŶŐĨŽƌĞĂĐŚĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͕ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂƐĞƌŝĞƐ;ƌĂŝŶĨĂůůĂŶĚWdͿ͕ĂŶĚϮ
ƐŽŝů ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ;ĚĞƉƚŚ ĂŶĚ ǁĂƚĞƌ ŚŽůĚŝŶŐ ĐĂƉĂĐŝƚǇͿ ĂƐ ŝŶƉƵƚ ĚĂƚĂ͕ ĂŶĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƵƌŶƐ͛ ŵŽĚĞů ŽĨϯ
ŶŝƚƌĂƚĞ ůĞĂĐŚŝŶŐ ;ƵƌŶƐ͕ ϭϵϳϱͿ Ăƚ Ă ĚĂŝůǇ ƚŝŵĞ ƐƚĞƉ͘tĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƐŽŝů ůĂǇĞƌƐ ϭϬ Đŵ ĚĞĞƉ͘tĂƚĞƌϰ
ŚŽůĚŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇǁĂƐƐĞƚ ƚŽϮϬŵŵŝŶƚŚĞϯϬĨŝƌƐƚĐŵƵŶĚĞƌƐŽŝů ƐƵƌĨĂĐĞ͕ĂŶĚƚŽϭϱŵŵďĞůŽǁ͘dŚĞϱ
ƵƌŶƐŵŽĚĞůǁĂƐĂƉƉůŝĞĚĂƚƚŚĞƐĐĂůĞŽĨƚŚĞĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͕ďǇƵƐŝŶŐƚŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨƐŽŝůĚĞƉƚŚƐŝŶƚŚĞϲ
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚĂƌĞĂ;dĂďůĞϭͿ͘ϳ
Ϯ͘ϰ DŽĚĞůƌĂƚŝŽŶĂůĞϴ
Ϯ͘ϰ͘ϭ͘,ǇĚƌŽůŽŐǇϵ
/Ŷ ůƵŵƉĞĚ ŵŽĚĞůƐ͕ ƚŚĞ ǁŽƌƚŚ ŽĨ ƵƐŝŶŐ ƚǁŽ ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ ĨŽƌ ƐŝŵƵůĂƚŝŶŐ ƐůŽǁ ĂŶĚ ĨĂƐƚ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌϭϬ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů ƐƚƵĚŝĞƐ ;Ğ͘Ő͘ ůĂƌŬ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵ͖ ^ƚĞǁĂƌƚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬ͖ϭϭ
tŽŽĚǁĂƌĚĞƚĂů͕͘ ϮϬϭϯͿ͘ /Ŷ ƚŚŝƐƉĂƉĞƌ͕ǁĞƵƐĞĚĂŵŽĚŝĨŝĞĚǀĞƌƐŝŽŶŽĨ ƚŚĞŵŽĚĞůdE;ZƵŝǌ ĞƚĂů͕͘ϭϮ
ϮϬϬϮďͿ͕ǁŚŝĐŚƐŝŵƵůĂƚĞƐǁĂƚĞƌĨůŽǁĂŶĚŶŝƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂƚƚŚĞŽƵƚůĞƚŝŶďĂƐĞĨůŽǁĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐϭϯ
ĂƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƚǁŽ ƉĂƌĂůůĞů ůŝŶĞĂƌ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĞĐĞƐƐŝŽŶϭϰ
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐɲ ;ŝŶĚĂǇͲϭͿ͘ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚŝƐ ƐŝŵƉůĞŵŽĚĞů ŝƐ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ŝŶ &ŝŐƵƌĞϮ͘ϭϱ
ĂĐŚƌĞƐĞƌǀŽŝƌŝƐĨĞĚďǇƚŚĞĚƌĂŝŶĂŐĞ;ŵŵͿĐŽŵƉƵƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞƵƌŶƐŵŽĚĞů;ƐĞĞƐĞĐƚŝŽŶϮ͘ϯͿ͘dŚĞϭϲ
ŵŽďŝůĞǁĂƚĞƌǀŽůƵŵĞŝŶĞĂĐŚƌĞƐĞƌǀŽŝƌsŝ;ŵŵͿĂŶĚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐŽƵƚĨůŽǁYŝ;ŵŵͿĂƌĞĞǆƉƌĞƐƐĞĚĂƐϭϳ
ĨŽůůŽǁƐ͗ϭϴ
ࢂ࢏ሺ࢚ሻ ൌ ࢂ࢏ሺ࢚ െ ࢊ࢚ሻ െ ࡽ࢏ሺ࢚ െ ࢊ࢚ሻ ൅ ࡰሺ࢚ሻ      ;Ƌ͘ϭͿϭϵ
ࡽ࢏ሺ࢚ሻ ൌ ࢻ࢏ࢂ࢏ሺ࢚ሻ         ;Ƌ͘ϮͿϮϬ
ǁŚĞƌĞƚŝƐƚŚĞƚŝŵĞ;ĚĂǇͿ͕ĂŶĚĚƚƚŚĞƚŝŵĞƐƚĞƉĞƋƵĂůƚŽϭĚĂǇ͘Ϯϭ
ŽƚŚƐƚƵĚǇĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐůŝĞŽŶĂĚĞĞƉƌĞŐŽůŝƚŚůĂǇĞƌǁŚŝĐŚĂůůŽǁƐĂĚĞĞƉŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌĨůŽǁďĞůŽǁƚŚĞϮϮ
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚŽƵƚůĞƚƐ͕ůĞĂĚŝŶŐƚŽĂƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĚĞĨŝĐŝƚŝŶƚŚĞǁĂƚĞƌĂŶŶƵĂůďĂůĂŶĐĞ͘dŚŝƐŝƐĂĐĐŽƵŶƚĞĚĨŽƌϮϯ
ŝŶƚŚĞŵŽĚĞůďǇƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌĨů;ŝŶйͿƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐƚŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨĚĞĞƉůŽƐƐĞƐ͘ƉŽŶĚŚĂƐďĞĞŶϮϰ
  
ϭϭ

ƐĞƚƚůĞĚŝŶϮϬϬϲŶĞĂƌƚŚĞŽƵƚůĞƚŽĨƚŚĞ<ĞƌďĞƌŶĞǌĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͕ĂŶĚŝƐƉĂƌƚůǇĚƌĂŝŶŝŶŐƚŚĞƐƚƌĞĂŵĨůŽǁ͘/ƚϭ
ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŽĨ ŵŝŶŝŵĂů ďĂƐĞ ĨůŽǁ ǀĂůƵĞƐ ĂĨƚĞƌ ƚŚŝƐ ĚĂƚĞ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ĨůǁĂƐϮ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶŽďƐĞƌǀĞĚĚŝƐĐŚĂƌŐĞĂŶĚĐŽŵƉƵƚĞĚƌĞĐŚĂƌŐĞ;ƵƌŶƐŵŽĚĞůͿϯ
ŽŶƚŚĞƉĞƌŝŽĚϮϬϬϭͲϮϬϭϭĂŶĚϮϬϬϳͲϮϬϭϭĨŽƌ<ĞƌƌŝĞŶĂŶĚ<ĞƌďĞƌŶĞǌĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘/ƚǁĂƐϰ
ϱϳ͘ϯϱйĂŶĚϱϰ͘ϱϱйĨŽƌ<ĞƌƌŝĞŶĂŶĚ<ĞƌďĞƌŶĞǌĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ &ŽƌĂůů ƚŚĞĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶƐŽŶϱ
ƐƚƌĞĂŵĨůŽǁǀĂůƵĞƐ͕ǁĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŽŶůǇƚŚŝƐůĂƚĞƐƚƉĞƌŝŽĚŽĨƚŚĞĚĂƚĂƐĞƌŝĞƐĨŽƌďŽƚŚĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͘dŚĞϲ
ƐƚƌĞĂŵĨůŽǁŝƐƚŚĞĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƚǁŽŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐǁŚŝĐŚĞǀŽůǀĞϳ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘ dŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ĞĂĐŚ ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ ;ĨĨĂƐƚ ĂŶĚ ϭͲĨĨĂƐƚͿ ŝƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƚŽ ĞĂĐŚ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͘ϴ
ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƚŚĞĚĞĞƉůŽƐƐĞƐĂŶĚƚŚĞϮƌĞƐĞƌǀŽŝƌĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͕ƚŚĞƐƚƌĞĂŵĨůŽǁŝƐĨŝŶĂůůǇĐŽŵƉƵƚĞĚĂƐ͗ϵ
ࡽሺ࢚ሻ ൌ ሺ૚ െ ࢌ࢒ሻ൫ࢌࢌࢇ࢙࢚ࡽࢌࢇ࢙࢚ሺ࢚ሻ ൅ ൫૚ െ ࢌࢌࢇ࢙࢚൯ࡽ࢙࢒࢕࢝ሺ࢚ሻ൯   ;Ƌ͘ϯͿ ϭϬ
ǁŚĞƌĞY ŝƐ ƚŚĞ ƐƚƌĞĂŵ ĨůŽǁ͕YĨĂƐƚ ĂŶĚYƐůŽǁ ƚŚĞ ŽƵƚĨůŽǁ ĨƌŽŵ ĨĂƐƚ ĂŶĚ ƐůŽǁ ƐƚŽƌĞƐ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕ Ăůůϭϭ
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚŝŶŵŵ͘ĚĂǇͲϭ͘ϭϮ
Ϯ͘ϰ͘Ϯ͘EŝƚƌŽŐĞŶƚƌĂŶƐĨĞƌϭϯ
EŝƚƌŽŐĞŶŝŶƉƵƚƚŽĞĂĐŚƌĞƐĞƌǀŽŝƌŝƐƚŚĞĚĂŝůǇŶŝƚƌŽŐĞŶůĞĂĐŚŝŶŐ>;ŬŐE͘ŚĂͲϭͿĐŽŵƉƵƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞƵƌŶƐϭϰ
ŵŽĚĞů ;ƐĞĞ ƐĞĐƚŝŽŶ Ϯ͘ϯ͘ϮͿ͘ dŽ ƚĂŬĞ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĞ ŵŝĐƌŽƉŽƌŽƐŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞŐŽůŝƚŚ͕ Ă ĐŽŶƐƚĂŶƚϭϱ
ŝŵŵŽďŝůĞ ǀŽůƵŵĞ ŽĨǁĂƚĞƌǁĂƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘tĞ ĂƐƐƵŵĞĚ Ă ĐŽŵƉůĞƚĞŵŝǆŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶŵŽďŝůĞ ĂŶĚϭϲ
ŝŵŵŽďŝůĞǁĂƚĞƌǁŝƚŚŝŶĂĚĂǇ͕ůĞĂĚŝŶŐƚŽƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĞƋƵĂƚŝŽŶĨŽƌĞĂĐŚƐƚŽƌĞ͗ϭϳ
࡯࢏ሺ࢚ሻ ൌ ࢑ ࡿࡺ࢏ሺ࢚ିࢊ࢚ሻାࡸሺ࢚ሻିࡽ࢏ሺ࢚ିࢊ࢚ሻ࡯࢏ሺ࢚ିࢊ࢚ሻࢂ࢏ሺ࢚ሻାࢂ࢏࢓ǡ࢏        ;Ƌ͘ϰͿϭϴ
ࡿࡺ࢏ሺ࢚ሻ ൌ ࡯࢏ሺ࢚ሻ൫ࢂ࢏ሺ࢚ሻ ൅ ࢂ࢏࢓ǡ࢏൯      ;Ƌ͘ϱͿϭϵ
ǁŚĞƌĞĨŽƌĞĂĐŚƌĞƐĞƌǀŽŝƌŝ͕^EŝŝƐƚŚĞEƐƚŽƌĂŐĞ͕;ŬŐE͘ŚĂͲϭͿ͕sŝŵ͕ŝƚŚĞŝŵŵŽďŝůĞǀŽůƵŵĞ;ŵŵͿĂŶĚŝƚŚĞϮϬ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ;ŝŶŵŐEKϯ͘>ͲϭͿ͘ŬŝƐĂŵĂƐƐĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĨĂĐƚŽƌ;ĨƌŽŵŬŐE͘ŚĂͲϭƚŽŵŐEKϯ͘>Ͳϭ͕ŬсϰϰϯͿ͘Ϯϭ
dŚĞĚĂŝůǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂƚƚŚĞŽƵƚůĞƚ;ŽƵƚ͕ ŝŶŵŐEKϯ͘>ͲϭͿŝƐƚŚĞŶĐŽŵƉƵƚĞĚĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞƌĞůĂƚŝǀĞϮϮ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞϮƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ͗Ϯϯ
  
ϭϮ

࡯࢕࢛࢚ሺ࢚ሻ ൌ ሺ૚ିࢌ࢒ሻ൫ࢌࢌࢇ࢙࢚࡯ࢌࢇ࢙࢚ሺ࢚ሻࡽࢌࢇ࢙࢚ሺ࢚ሻା൫૚ିࢌࢌࢇ࢙࢚൯࡯࢙࢒࢕࢝ሺ࢚ሻࡽ࢙࢒࢕࢝ሺ࢚ሻ൯ࡽሺ࢚ሻ     ;Ƌ͘ϲͿϭ
dŚĞ ŶŝƚƌĂƚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞĞƉ ůŽƐƐĞƐ ŝƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ďĞ ĞƋƵĂů ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ Ăƚ ƚŚĞϮ
ŽƵƚůĞƚ͘ĞŶŝƚƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶŚĂƐďĞĞŶůĂƌŐĞůǇŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚŝŶǀĂƌŝŽƵƐƐƵƌĨĂĐĞƌĞĚƵĐŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘/ƚŚĂƐϯ
ĂůƐŽ ďĞĞŶ ĂƐƐƵŵĞĚ ŝŶ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͕ ŽŶĐĞ ŽǆǇŐĞŶ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ ŶŽϰ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝƐĂƐƐƵŵĞĚƚŽŽĐĐƵƌŝŶƚŚĞŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌŽƌŝŶƚŚĞƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚǌŽŶĞ͕ƚŚĞŵĂŝŶƌĂŝƐŽŶϱ
ďĞŝŶŐ ƚŚĞŚŝŐŚĚŝƐƐŽůǀĞĚŽǆǇŐĞŶ ĐŽŶƚĞŶƚŽĨ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶ ;ŝĚŽŝƐ͕ ϭϵϵϵͿ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇϲ
ƐŝƚĞ͕ƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝƐĂďŽƵƚϱŵŐŽĨĚŝƐƐŽůǀĞĚKϮͬů;ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚĚĂƚĂͿ͘/ŶĚĞĞĚ͕ĂƌĞŐŝŽŶĂůϳ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ ĂŐĞƐ ĂŶĚ ŶŝƚƌĂƚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ;ƋƵŝůŝŶĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ ƐŚŽǁĞĚ ŽŶůǇϴ
ůŝŵŝƚĞĚĞǀŝĚĞŶĐĞƐĨŽƌĚĞŶŝƚƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ǀŝĚĞŶĐĞƐĨŽƌĚĞŶŝƚƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶǁĞƌĞŽďƐĞƌǀĞĚŝŶƚŚĞƌĞŐŝŽŶŽŶůǇŝŶϵ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƉǇƌŝƚĞͲƌŝĐŚ ƐĐŚŝƐƚƐ ;WĂƵǁĞůƐ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϬϬͿ Žƌ ŝŶ ƐŝƚĞƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ ďǇϭϬ
ƉƵŵƉŝŶŐ;dĂƌŝƚƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͘KŶĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶŵŝŐŚƚďĞƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞƉĂƐƐŝǀĂƚŝŽŶŽĨƌĞĂĐƚŝǀĞƐƵƌĨĂĐĞƐϭϭ
ŽĨ ƌĞĚƵĐĞĚŵŝŶĞƌĂůƐ ŝŶŚŝďŝƚŝŶŐ ĂƵƚŽƚƌŽƉŚŝĐ ĚĞŶŝƚƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ <ĞƌƌŝĞŶ ĂŶĚ <ĞƌďĞƌŶĞǌϭϮ
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͕ĂůƚŚŽƵŐŚƉŽƚĞŶƚŝĂůĚĞŶŝƚƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶǁĂƐĂƐƐƵŵĞĚ ŝŶƚŚĞƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚǌŽŶĞ;>ĞŐŽƵƚĞƚĂů͕͘ϭϯ
ϮϬϬϱͿŶŽĚĞŶŝƚƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐŚĂƐďĞĞŶĞǀŝĚĞŶĐĞƚŚƌŽƵŐŚĐŚĞŵŝĐĂůŽƌŝƐŽƚŽƉŝĐĂŶĂůǇƐŝƐ ;DĂƌƚŝŶĞƚϭϰ
Ăů͕͘ϮϬϬϰ͖WŝĞƌƐŽŶͲtŝĐŬŵĂŶŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘ϭϱ
Ϯ͘ϰ͘ϯ͘EŝƚƌŽŐĞŶƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞƌŝƉĂƌŝĂŶͲƌŝǀĞƌŝŶĞǌŽŶĞϭϲ
dŚĞ ďŝŽůŽŐŝĐĂů ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶŝƚƌĂƚĞ͕ ĞŝƚŚĞƌ ďǇ ĚĞŶŝƚƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ǁĞƚůĂŶĚƐ Žƌ ƐƚƌĞĂŵϭϳ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ďǇ ĂƋƵĂƚŝĐ ƉƌŝŵĂƌǇ ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ ǁĂƐ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂƐ Ă ĐŽŶƐƚĂŶƚ ĚĂŝůǇ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ŶŝƚƌĂƚĞϭϴ
ƌĞŵŽǀĂů ZĐ ;ŬŐ E͘ŚĂͲϭ͘ĚĂǇͲϭͿ͘ DĂŝŶ ůŝŵŝƚŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌƐ ĂƌĞ ŬŶŽǁŶ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ŶŝƚƌĂƚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕ ƚŚĞϭϵ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ƚŚĞƐŽŝůŵŽŝƐƚƵƌĞ͕ĂŶĚůŝŐŚƚ;ŝůůĞŶĞƚĂů͕͘ϭϵϵϰ͖KĞŚůĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘dŚĞƐĞĨĂĐƚŽƌƐǀĂƌǇϮϬ
ƐĞĂƐŽŶĂůůǇĂŶĚƚŽƐŽŵĞĞǆƚĞŶƚĂƌĞůŝŬĞůǇƚŽĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͕Ğ͘Ő͘ŝŶǁŝŶƚĞƌ͕ǁĞƚůĂŶĚƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶϮϭ
ĨĂǀŽƌƐ ƚŚĞ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŽĨ ĂŶŽǆŝĐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ŶŝƚƌŽŐĞŶ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ůĂƌŐĞƌ͕ ǁŚŝůĞ ŝŶϮϮ
ƐƵŵŵĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĂŶĚůŝŐŚƚŝŶƚĞŶƐŝƚǇĨĂǀŽƌďŝŽůŽŐŝĐĂůĂĐƚŝǀŝƚǇ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ĞǀĞŶŝĨŶŝƚƌĂƚĞƌĞŵŽǀĂůϮϯ
ǁĂƐŚŝŐŚĞƌ ŝŶǁŝŶƚĞƌ͕ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚŽŶŶŝƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶǁŽƵůĚďĞŶĞŐůŝŐŝďůĞĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƚŚĞ ůĂƌŐĞϮϰ
  
ϭϯ

ŶŝƚƌĂƚĞ ůŽĂĚ͘ dŚƵƐ͕ ƐŝŵƵůĂƚŝŶŐ ďŝŽůŽŐŝĐĂů ƌĞŵŽǀĂů ĂƐ Ă ĐŽŶƐƚĂŶƚ ĂƉƉĞĂƌĞĚ ĂƐ Ă ƌĞĂƐŽŶĂďůĞϭ
ƉĂƌƐŝŵŽŶŝŽƵƐĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ͘dŚĞƐƚƌĞĂŵŶŝƚƌĂƚĞƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶǁĂƐĨŝŶĂůůǇĐŽŵƉƵƚĞĚĂƐ͗Ϯ
࡯ሺ࢚ሻ ൌ DĂǆሾ࢑࡯࢕࢛࢚ሺ࢚ሻࡽሺ࢚ሻିࡾࢉǢ૙ሿࡽሺ࢚ሻ         ;Ƌ͘ϳͿϯ
dŚĞŵŽĚĞůǁĂƐƌƵŶƵƐŝŶŐĂDĂƚůĂďΠĐŽĚĞ;ZϮϬϬϴĂǀĞƌƐŝŽŶͿ͘ϰ
ϱ
Ϯ͘ϱDŽĚĞůĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶϲ
/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŽƉƚŝŵŝǌĞ ƚŚĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ƐĞƚ ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ͕ ǁĞϳ
ĂƉƉůŝĞĚ ƚŚĞ 'ůŽďĂů >ŝŬĞůŝŚŽŽĚ hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ;'>hͿ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ďǇ ;ĞǀĞŶ ĂŶĚϴ
ŝŶůĞǇ͕ ϭϵϵϮͿ͘ dŚĞ '>h ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ĂŶ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ŝŶƐƉŝƌĞĚ ĨƌŽŵ ĂǇĞƐŝĂŶϵ
ĂǀĞƌĂŐŝŶŐŽĨŵŽĚĞůƐĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ͕ŝ͘Ğ͘ǁŚĞƌĞĂƉƌŝŽƌĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨŵŽĚĞůƐŝƐĂƐƐĞƐƐĞĚŝŶƚĞƌŵƐŽĨϭϬ
ƐŽŵĞůŝŬĞůŝŚŽŽĚŵĞĂƐƵƌĞƌĞůĂƚŝǀĞƚŽƚŚĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚĂƉŽƐƚĞƌŝŽƌĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŝƐƚŚĞŶĐĂůĐƵůĂƚĞĚϭϭ
;ĞǀĞŶĂŶĚ&ƌĞĞƌ͕ϮϬϬϭͿ͘ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇŵĂŶƵĂůĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕ĂŶĚĂůůŽǁĞĚƵƐƚŽĚĞĨŝŶĞĂϭϮ
ƉƌŝŽƌƌĂŶŐĞŽĨǀĂůƵĞƐĨŽƌĞĂĐŚƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘dŚĞŝŶŝƚŝĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁĞƌĞĨŝǆĞĚĂƚƚŚŝƐƐƚĂŐĞĂŶĚǁĞƌĞŶŽƚϭϯ
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ'>h ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕ ĂƐ Ă ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ ƚĞƐƚ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ůŝƚƚůĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶϭϰ
'>hƌĞƐƵůƚƐ͘dŚĞŶϭϬ͕ϬϬϬƌƵŶƐǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚƵƐŝŶŐĂƌĂŶĚŽŵƵŶŝĨŽƌŵƐĂŵƉůŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞ;ĂƐŶŽϭϱ
ƉƌŝŽƌŬŶŽǁůĞĚŐĞǁĂƐĂǀĂŝůĂďůĞŽŶƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐͿ͘dŚĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶĨŽƌĞĂĐŚϭϲ
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƌĞƐƵůƚĞĚŝŶůĂƌŐĞƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐŽĨƚŚĞϲĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘dŽƌĞĚƵĐĞƚŚŝƐƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇϭϳ
ǁĞ ĐĂůŝďƌĂƚĞĚ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ŽŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͕ ƵƐŝŶŐ ĐŽŵďŝŶĞĚ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ĂŶĚϭϴ
ĂƐƐƵŵŝŶŐ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ƚǁŽ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ĐĂŶ ǀĂƌǇ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͗ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ĨĂƐƚϭϵ
ƐƚŽƌĞ;ĨĨĂƐƚͿĂŶĚƚŚĞŶŝƚƌĂƚĞƌĞŵŽǀĂůĐŽŶƐƚĂŶƚ;ZĐͿ͘dŚĞƌĞĐĞƐƐŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŝŶĞĂĐŚƐƚŽƌĞ;ɲĨĂŶĚɲƐͿϮϬ
ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŵŵŽďŝůĞ ǀŽůƵŵĞƐ ŝŶ ĞĂĐŚ ƐƚŽƌĞ ;sŝŵ͕Ĩ ĂŶĚsŝŵ͕ƐͿ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞϮϭ
ƌĞŐŽůŝƚŚ ĂƋƵŝĨĞƌ͕ǁĞƌĞ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǀĂůƵĞ ŝŶ ďŽƚŚ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͘ dŚŝƐ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶǁĂƐϮϮ
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇƉƌĞǀŝŽƵƐŵŽĚĞůĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞƐĞƐŝƚĞƐ;ZƵŝǌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮďͿĂŶĚƐĞĞŵƐƌĞĂƐŽŶĂďůĞŝŶϮϯ
ƚŚĞ ĐĂƐĞŽĨ ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŐĞŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŶƚĞǆƚ͘ĂůŝďƌĂƚŝŽŶǁĂƐ ĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚ ŝŶϮϰ
  
ϭϰ

ƚǁŽ ƐƚĞƉƐ͕ ĂĚũƵƐƚŝŶŐ ĨŝƌƐƚ ƚŚĞ ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ;ɲĨ͕ ɲƐ͕ ĨĨĂƐƚ͕<ZE ĨĨĂƐƚ͕<Ϳ ŽŶůǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ƚŚĞϭ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞEƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĂŶĚƚƌĂŶƐĨĞƌƐ;sŝŵ͕Ĩ͕sŝŵ͕Ɛ͕Z<ZEZ<Ϳ͘Ϯ
^ĞǀĞƌĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĂŶĚ ŽďƐĞƌǀĞĚ ǀĂůƵĞƐǁĞƌĞϯ
ƚĞƐƚĞĚ ƚŽ ďƵŝůĚ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ;K&Ϳ͘ dŚĞŵĞĂŶ ĂďƐŽůƵƚĞ ĞƌƌŽƌ ;DͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ĐůĂƐƐŝĐĂůϰ
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝŶŵŽĚĞůƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ;ĞŶŶĞƚƚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿǁĂƐĨŝŶĂůůǇƐĞůĞĐƚĞĚ͘ϱ
tĞĐŚŽƐĞƚŽĂƉƉůǇƚŚŝƐĐƌŝƚĞƌŝŽŶŽŶƚŚĞƐƋƵĂƌĞƌŽŽƚƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶŽŶƚŚĞĂďƐŽůƵƚĞǀĂůƵĞŽĨƐƚƌĞĂŵĨůŽǁϲ
ĂƐŽƵƌƐŝŵƉůŝĨŝĞĚŵŽĚĞůĚŽĞƐŶŽƚƐŝŵƵůĂƚĞƚŚĞ ĨůŽŽĚĞǀĞŶƚƐďƵƚŽŶůǇ ƚŚĞďĂƐĞ ĨůŽǁĚǇŶĂŵŝĐƐ͘&ŽƌĂϳ
ĚĞƚĂŝůĞĚĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŽŶƚŚŝƐƉŽŝŶƚ͕ŽŶĞĐĂŶƐĞĞŝŶWƵƐŚƉĂůĂƚŚĂĞƚĂů͘;ϮϬϭϮͿĂƐƚƵĚǇŽĨƚŚĞƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨϴ
ĂƌĂŶŐĞŽĨĐůĂƐƐŝĐĂůĐƌŝƚĞƌŝĂŝŶŚǇĚƌŽůŽŐǇƚŽĂƐƐĞƐƐƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨŵŽĚĞůƐŝŶƌĞƉƌŽĚƵĐŝŶŐůŽǁĨůŽǁϵ
ŽƌŵĞĚŝƵŵĨůŽǁ͘&ŽƌƚŚĞŶŝƚƌŽŐĞŶƌĞůĂƚĞĚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨƚŚĞŵŽĚĞů͕ƚŚĞƐĂŵĞĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͕ĂƉƉůŝĞĚŽŶϭϬ
ƚŚĞƐƋƵĂƌĞƌŽŽƚŽĨŶŝƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͕ǁĂƐĂůƐŽĨŽƵŶĚƚŽďĞƚŚĞŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚ͘ϭϭ
dŚĞ D ŝƐ ĂůǁĂǇƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ Ϭ ĂŶĚ ƚĞŶĚƐ ƚŽ ŝŶĨŝŶŝƚǇ ĂƐ ƚŚĞ ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ ďĞƚǁĞĞŶ ŵŽĚĞů ĂŶĚϭϮ
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘ŶŽďũĞĐƚŝǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶ;K&ͿǀĂůƵĞĨŽƌĞĂĐŚĐĂƚĐŚŵĞŶƚũĂŶĚĞĂĐŚƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĞƚϭϯ
șǁĂƐŽďƚĂŝŶĞĚďǇƚĂŬŝŶŐƚŚĞŝŶǀĞƌƐĞŽĨƚŚĞŶŽƌŵĂůŝǌĞĚDƐŽƚŚĂƚƚŚĞK&ŝŶĐƌĞĂƐĞƐǁŝƚŚƚŚĞŵŽĚĞůϭϰ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͗ϭϱ
ࡻࡲ࢐ሺࣂሻ ൌ ቆ ࡹ࡭ࡱ
࢐ ሺࣂሻ
σ ࡹ࡭ࡱ࢐ ሺࣂሻࣂ
ቇ
ି૚
        ;Ƌ͘ϴͿϭϲ
&Žƌ ĞĂĐŚ ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ ƐƚĞƉ͕ ƚŚĞ ĐŽŵďŝŶĞĚ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚƐ͕> ;șͿ͕ ǁĞƌĞ ĐŽŵƉƵƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚ ŽĨ ƚŚĞϭϳ
ŽďũĞĐƚŝǀĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐŽďƚĂŝŶĞĚ ĨŽƌďŽƚŚ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐĚŝǀŝĚĞĚďǇ ƚŚĞŝƌ ƐƵŵ ĨŽƌ Ăůů ĞǆƉůŽƌĞĚƉĂƌĂŵĞƚĞƌϭϴ
ƐĞƚƐ͗ϭϵ
ܱܨ ሺߠሻ ൌ ς ܱܨ௝ሺߠሻ௡௕௢௙௖௔௧௖௛௠௘௡௧௦௝ୀଵ       ;Ƌ͘ϵͿϮϬ
ܥܮ ሺߠሻ ൌ ைி ሺఏሻσ ைி ሺఏሻഇ          ;Ƌ͘ϭϬͿϮϭ
dŚƵƐ͕ƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚůŝŬĞůŝŚŽŽĚƐĂƌĞďĞƚǁĞĞŶϬĂŶĚϭĂŶĚŝŶĐƌĞĂƐĞǁŝƚŚƚŚĞŵŽĚĞůƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ϮϮ
  
ϭϱ

dŚĞ Ϭ͘ϭй ŽĨ ƚŚĞ ƌƵŶŶŝŶŐ ƐĞƚƐ ŐŝǀŝŶŐ ƚŚĞ ďĞƐƚ > ǁĂƐ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĂƐ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ƐĞƚƐ͘ dŚĞϭ
ŽƉƚŝŵĂůǀĂůƵĞŽĨĞĂĐŚƉĂƌĂŵĞƚĞƌǁĂƐƚĂŬĞŶĨƌŽŵƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞŽĨƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƌĂůƐĞƚǀĂůƵĞƐ͕ĂŶĚƚŚĞϮ
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇǁĂƐĐŽŵƉƵƚĞĚĂƐƚŚĞƌĞůĂƚŝǀĞƐƚĂŶĚĂƌĚĚĞǀŝĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƌĂůƐĞƚǀĂůƵĞƐ͘ϯ
ϰ
Ϯ͘ϲǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨŵŽĚĞůĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇŽŶŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĂŶĚůŽŶŐƚŝŵĞƐĞƌŝĞƐϱ
tĞĞǀĂůƵĂƚĞĚƚŚĞŵŽĚĞůĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇŽŶŝƚƐĂďŝůŝƚǇĂƚƐŝŵƵůĂƚŝŶŐƚŚĞŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌĚǇŶĂŵŝĐƐ͕ĂŶĚƚŚĞŶϲ
ŝƚƐ ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ ǁŝƚŚ ƌĞĂůŝƐƚŝĐ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ƚƌĞŶĚƐ͘ dŽ ĐŽŵƉĂƌĞ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌϳ
ƐƚŽƌĂŐĞƚŽŽďƐĞƌǀĞĚǁĂƚĞƌ ƚĂďůĞůĞǀĞůƐŝŶƉŝĞǌŽŵĞƚĞƌƐ͕ƐŝŵƵůĂƚĞĚǁĂƚĞƌƚĂďůĞůĞǀĞůƐǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚϴ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ǁĂƚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ ĂŶĚ ďǇ ƵƐŝŶŐ Ă ǀĂůƵĞ ŽĨ ϭ͘ϱй ĨŽƌ ƚŚĞϵ
ƐƉĞĐŝĨŝĐǇŝĞůĚŽĨƚŚĞƌĞŐŽůŝƚŚ͕ƚŚĂƚǁĂƐ ĨŽƵŶĚŽŶŝƐƚŚŝƐƐŝƚĞďǇDĂƌƚŝŶĞƚĂů͕͘;ϮϬϬϲͿ͕ĂŶĚĂŵĂǆŝŵƵŵϭϬ
ŵŽďŝůĞ ǀŽůƵŵĞ ŽĨ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ ŽĨ ϲϱϬŵŵ͘ dŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ĚĂŝůǇ ƐŝŵƵůĂƚĞĚǁĂƚĞƌ ƚĂďůĞ ůĞǀĞůƐ ǁĞƌĞϭϭ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚĂƐĨŽůůŽǁ͗ϭϮ
ܼ௦௜௠ሺݐሻ ൌ െͳȀͲǤͲͳͷ൬͸ͷͲെ ቀ ௙݂௔௦௧ ௙ܸ௔௦௧ሺݐሻ ൅ ൫ͳ െ ௙݂௔௦௧൯ ௦ܸ௟௢௪ሺݐሻቁ൰   ;Ƌ͘ϭϭͿϭϯ
/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƚĞƐƚ ŝĨ ƐƵĐŚ Ă ƐŝŵƉůĞ ůƵŵƉĞĚ ŵŽĚĞů͕ ĐĂůŝďƌĂƚĞĚ ŽŶůǇ ŽŶ ƌĞĐĞŶƚ ǇĞĂƌƐ͕ ĐŽƵůĚ ƐŝŵƵůĂƚĞϭϰ
ƌĞĂůŝƐƚŝĐĚǇŶĂŵŝĐƐŽǀĞƌĂ ůŽŶŐĞƌƉĞƌŝŽĚ͕ ƚŚĞŵŽĚĞůǁĂƐĂƉƉůŝĞĚŽŶďŽƚŚĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞƉĞƌŝŽĚϭϱ
ϭϵϲϱͲϮϬϭϭ͕ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƚŽƚŚĞĨƵůůĂǀĂŝůĂďůĞŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůƚŝŵĞƐĞƌŝĞƐŽŶƚŚĞƐŝƚĞ͕ƵƐŝŶŐƚŚĞŵĞĂŶϭϲ
ďĞŚĂǀŝŽƌĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĞƚ͘tĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŚĂƚƐƚĂƌƚŝŶŐƚŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶǁŝƚŚŶŝƚƌĂƚĞͲĨƌĞĞƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐŝŶϭϳ
ϭϵϲϱǁĂƐƌĞĂůŝƐƚŝĐĂƐĂůůĂǀĂŝůĂďůĞƌĞŐŝŽŶĂůĚĂƚĂŽŶƐƚƌĞĂŵŶŝƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶďĞĨŽƌĞϭϵϳϱĚŝƐƉůĂǇϭϴ
ǀĞƌǇ ƐŵĂůů ǀĂůƵĞƐ͕ Ăůů ƐŵĂůůĞƌ ƚŚĂŶ ϭϬ ŵŐ EKϯͬ> ;ƋƵŝůŝŶĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘ ƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ĞĂƌůŝĞƌ͕ ŶŽϭϵ
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ďĞĨŽƌĞ ϭϵϵϮ͘ϮϬ
ZĞŐŝŽŶĂů Žƌ ŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ĂƌĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ĚŽǁŶƐĐĂůĞ ĨŽƌ ŽƵƌ ŚĞĂĚǁĂƚĞƌ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͕ ǁŚŝĐŚϮϭ
ĐŽŵƉƌŝƐĞŽŶůǇĨĞǁƉůŽƚƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ǁĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚƚŝŵĞƐĞƌŝĞƐŽĨĂŶŶƵĂůEĂǀĂŝůĂďůĞĨŽƌůĞĂĐŚŝŶŐƵƐŝŶŐϮϮ
ǀĞƌǇƐŝŵƉůĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐƌĞůǇŝŶŐŽŶŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƌĞŐŝŽŶĂůƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ;ƋƵŝůŝŶĂĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿĂŶĚƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞϮϯ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞƐƚƵĚŝĞĚĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͘Ϯϰ
  
ϭϲ

ůƚŚŽƵŐŚŶŽƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĚĂƚĂŝƐĂǀĂŝůĂďůĞďĞĨŽƌĞϭϵϵϮ͕ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁŝƚŚĨĂƌŵĞƌƐƌĞǀĞĂůĞĚϭ
ƚŚĂƚ ǁŚŝůĞ ŝŶ ƚŚĞ <ĞƌƌŝĞŶ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͕ ĨĂƌŵŝŶŐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ ƚŽ ĚĂŝƌǇϮ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂƚůĞĂƐƚƐŝŶĐĞƚŚĞϱϬ͛Ɛ͕ƚŚĞ<ĞƌďĞƌŶĞǌĐĂƚĐŚŵĞŶƚƵƐĞĚƚŽŚŽƐƚĂĨĂƌŵǁŝƚŚǀĞƌǇŝŶƚĞŶƐŝǀĞϯ
ƉŝŐƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘dŚĞŵĂŝŶĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĨŝĞůĚŝŶƚŚŝƐĨĂƌŵǁĂƐĚĞǀŽƚĞĚƚŽŽƵƚĚŽŽƌƐŽǁƐ͘&ĂƌŵďƵŝůĚŝŶŐƐϰ
ŝŶĐůƵĚĞĚŝŶĚŽŽƌƉŝŐƐĨŽƌĨĂƚƚĞŶŝŶŐ͕ƉŝŐƐůƵƌƌǇďĞŝŶŐƐƉƌĞĂĚŵŽƐƚůǇŝŶƚŚĞĐĂƚĐŚŵĞŶƚŝƚƐĞůĨďĞĨŽƌĞϭϵϵϬ͘ϱ
dŚĞ ƉŝŐ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ͘ KƵƚĚŽŽƌ ƐŽǁƐ ƐƚŽƉƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ϴϬ͛Ɛ ĂŶĚ ŝŶĚŽŽƌ ƉŝŐƐϲ
ĚĞĐůŝŶĞĚƐůŽǁůǇŝŶƚŚĞϵϬ͛ƐƵŶƚŝůϮϬϬϬǁŚĞŶƚŚĞĨĂƌŵĐĞĂƐĞĚŝƚƐĂĐƚŝǀŝƚǇĂŶĚŝƚƐĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůĨŝĞůĚƐǁĞƌĞϳ
ĂůůŽĐĂƚĞĚƚŽŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐĚĂŝƌǇĨĂƌŵƐ͘ϴ
dŚĞƐŝŵƉůĞƐƚĞǀŽůƵƚŝŽŶǁŚŝĐŚĐĂŶďĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚŝƐĂůŝŶĞĂƌŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨĂŶŶƵĂůEĂǀĂŝůĂďůĞĨŽƌůĞĂĐŚŝŶŐϵ
ƐƚĂƌƚŝŶŐ Ăƚ ǌĞƌŽ ŝŶ ϭϵϲϱ͕ ĂŶĚ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƵŶƚŝů ϭϵϵϮ͕ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ E ĨĞƌƚŝůŝǌĞƌƐ ĂŶĚϭϬ
ĂŶŝŵĂůƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ ƐŝŵƉůĞ ƐĐĞŶĂƌŝŽǁĂƐĂƉƉůŝĞĚŽŶ ƚŚĞ <ĞƌƌŝĞŶ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚĂƐǁĞŬŶŽǁ ƚŚĂƚ ŝƚϭϭ
ǁĂƐĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇĚŽŵŝŶĂƚĞĚďǇĚĂŝƌǇĨĂƌŵŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƉĞƌŝŽĚ͘dŚĞƐůŽƉĞŽĨƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞǁĂƐϭϮ
ĂĚũƵƐƚĞĚƚŽĨŝƚƚŚĞŽďƐĞƌǀĞĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂƚƚŚĞŽƵƚůĞƚĂƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨƚŚĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƉĞƌŝŽĚŝŶϭϯ
ϭϵϵϮ͘&ŝŐƵƌĞϯƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞĨƵůůƚŝŵĞƐĞƌŝĞƐŽĨĂŶŶƵĂůEĂǀĂŝůĂďůĞĨŽƌůĞĂĐŚŝŶŐ͕ǁŝƚŚĞƐƚŝŵĂƚĞĚǀĂůƵĞƐϭϰ
ĨƌŽŵϭϵϲϱƚŽϭϵϵϭĂŶĚŽďƐĞƌǀĞĚǀĂůƵĞƐĂĨƚĞƌϭϵϵϮ͘ϭϱ
&ŽƌƚŚĞ<ĞƌďĞƌŶĞǌĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͕ƚŚĞŽďƐĞƌǀĞĚƐĞĂƐŽŶĂůĚǇŶĂŵŝĐƐ;ŝŶǀĞƌƐĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƐƚƌĞĂŵϭϲ
ĨůŽǁƐĂŶĚŶŝƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐͿŝŵƉŽƐĞĚƚŚĂƚƚŚĞƐůŽǁƐƚŽƌĞŵƵƐƚďĞŵŽƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚŝŶŶŝƚƌĂƚĞϭϳ
ƚŚĂŶƚŚĞĨĂƐƚƐƚŽƌĞŝŶƚŚĞůĂƚĞƐƚƉĞƌŝŽĚ͘ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƚŚĞŵŽĚĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ƚŚŝƐǁĂƐƉŽƐƐŝďůĞŽŶůǇŝĨƚŚĞϭϴ
ĂŶŶƵĂů E ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ ůĞĂĐŚŝŶŐ ŚĂĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƉĞƌŝŽĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ƐƚĂƌƚĞĚϭϵ
ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ ďĞĨŽƌĞ ϭϵϵϮ͘ dŚŝƐ ǁĂƐ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐϮϬ
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƚŚĂƚƌĞǀĞĂůĞĚƚŚĞĞĂƌůǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƉŝŐŝŶƚĞŶƐŝǀĞďƌĞĞĚŝŶŐĂŶĚŝƚƐƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞĚĞĐůŝŶĞϮϭ
ƐŝŶĐĞƚŚĞϭϵϴϬƐ͘dŚĞƚǁŽƐůŽƉĞƐŽĨƚŚĞƐĞƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƚƌĞŶĚƐŽĨĂŶŶƵĂůEĂǀĂŝůĂďůĞĨŽƌůĞĂĐŚŝŶŐ͕ƐƚĂƌƚŝŶŐϮϮ
ĂƚǌĞƌŽŝŶϭϵϲϱ͕ǁĞƌĞƚŚĞƌĞĨŽƌĞĂĚũƵƐƚĞĚƚŽƌĞĂĐŚƚŚĞŽďƐĞƌǀĞĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶϭϵϵϮ͘dŚĞĨƵůůƚŝŵĞϮϯ
ƐĞƌŝĞƐ ;&ŝŐƵƌĞ ϯͿ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ůĞĚ ƚŽ ǀĞƌǇ ŚŝŐŚ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ĂŶŶƵĂů E ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌϮϰ
ůĞĂĐŚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ϲϬƐ͘ dŚĞƐĞ ŚŝŐŚ ǀĂůƵĞƐ ŵŝŐŚƚ ŶŽƚ ďĞĞŶ ƌĞĂůŝƐƚŝĐ͕ ĂŶĚ Ă ƐŵŽŽƚŚĞƌ͕ ŵŽƌĞ ƉůĂƵƐŝďůĞϮϱ
  
ϭϳ

ƐĐĞŶĂƌŝŽŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞďĞĞŶĚĞƐŝŐŶĞĚ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞďǇ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ƚŚƌĞĞ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ ƚƌĞŶĚƐ ;ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕ϭ
ƐƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶ͕ĚĞĐƌĞĂƐĞͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂƐŶŽĚĂƚĂǁĞƌĞĂǀĂŝůĂďůĞƚŽĐŽŶƐƚƌĂŝŶƐƵĐŚĂƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ĂŶĚĂƐƚŚĞϮ
ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƚĞƐƚ ƉĞƌŝŽĚ ǁĞƌĞ ůŝƚƚůĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶŶƵĂů Eϯ
ĂǀĂŝůĂďůĞĨŽƌůĞĂĐŚŝŶŐŝŶƚŚĞĞĂƌůǇƉĞƌŝŽĚ͕ƚŚŝƐŽƉƚŝŽŶǁĂƐĚŝƐĐĂƌĚĞĚ͘ϰ
Ϯ͘ϳEŝƚƌĂƚĞƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐϱ
dƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ǁĂƚĞƌ Žƌ ƐŽůƵƚĞƐ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƚŚĞ ŚŝŐŚůǇ ǀĂƌŝĂďůĞ ĨůŽǁ ƉĂƚŚǁĂǇƐϲ
ĨŽůůŽǁĞĚďǇŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵŽůĞĐƵůĞƐŝŶĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͘tŚŝůĞďĞŝŶŐŽĨƚĞŶĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐĂŶŝŶƚƌŝŶƐŝĐƉƌŽƉĞƌƚǇϳ
ŽĨĂĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͕ƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞƐĂƌĞĂůƐŽĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞĐůŝŵĂƚŝĐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ϴ
dŚĞĐĂůŝďƌĂƚĞĚŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽĞƐƚŝŵĂƚĞƚŚĞƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞŽĨŶŝƚƌŽŐĞŶŝŶĞĂĐŚĐĂƚĐŚŵĞŶƚĨŽƌƚŚĞϵ
ŽďƐĞƌǀĞĚĐůŝŵĂƚĞƚŝŵĞƐĞƌŝĞƐϭϵϲϱͲϮϬϭϮ͕ďǇƐŝŵƵůĂƚŝŶŐƚŚĞƚŝŵĞŶĞĞĚĞĚĨŽƌĂƉƵůƐĞŽĨŶŝƚƌĂƚĞ;ĂƐŝŶŐůĞϭϬ
ĚĂǇ ƉƵůƐĞ ŝŶƉƵƚ ŽĨ ŶŝƚƌĂƚĞ ŝŶ Ă ŶŝƚƌĂƚĞͲĨƌĞĞ ƐǇƐƚĞŵͿ ƚŽ Ğǆŝƚ ƚŚĞ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕ ƚŚĞϭϭ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌĨŽƌŶŝƚƌĂƚĞƐƌĞŵŽǀĂů;ZĐͿǁĂƐƐĞƚĂƚǌĞƌŽ͕ƚŽĞŶƐƵƌĞĂĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƌŽĨŶŝƚƌĂƚĞ͕ĂŶĚϭϮ
ŶŝƚƌĂƚĞŽƵƚƉƵƚǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚĂƐƚŚĞƐƵŵŽĨƐƚƌĞĂŵĂŶĚĚĞĞƉůŽƐƐŽƵƚƉƵƚƐ͘/ŶŽƌĚĞƌƚŽĞƐƚŝŵĂƚĞƚŚĞϭϯ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐƚŽĐůŝŵĂƚŝĐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ƚŚƌĞĞĚĂƚĞƐĨŽƌƚŚĞŶŝƚƌĂƚĞŝŶƉƵƚƉƵůƐĞƐϭϰ
ǁĞƌĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĐůŝŵĂƚŝĐ ƚŝŵĞ ƐĞƌŝĞƐ͕ ŽŶ ϭƐƚ ŽĨ ƵŐƵƐƚ ϭϵϲϴ͕ ϭϵϳϰ ĂŶĚ ϭϵϴϬ͕ϭϱ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞŽĨĚƌǇ͕ĂǀĞƌĂŐĞĂŶĚǁĞƚĐůŝŵĂƚŝĐƐĞƋƵĞŶĐĞƐƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘&ŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞƐĞĐĂƐĞƐ͕ƚŚĞϭϲ
ŵŽĚĞůǁĂƐƌƵŶĨŽƌĞĂĐŚŽĨ ƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƌĂůƐĞƚƐŽĨƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐƐŽƚŚĂƚŝƚǁĂƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽĞƐƚŝŵĂƚĞƚŚĞϭϳ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŶŝƚƌŽŐĞŶ ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞ ƚŽ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ͘ /ƚ ŚĂƐ ƚŽ ďĞ ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ ĂƐ ƚŚĞϭϴ
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĂƐƐƵŵĞƐĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚŽĨŶŝƚƌĂƚĞĂŶĚĐŽŶƐŝĚĞƌĂůůŶŝƚƌĂƚĞůĞĂǀŝŶŐƚŚĞϭϵ
ƐǇƐƚĞŵ͕ ĂŶĚ ŵĂǇ ĚŝĨĨĞƌ ĨƌŽŵ ĂĐƚƵĂů ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞ ŽĨ ŶŝƚƌĂƚĞ ůĞĂǀŝŶŐ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ǀŝĂ ƚŚĞϮϬ
ƐƚƌĞĂŵƐ͘Ϯϭ
dŚĞƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĐĂŶďĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƐƚŚĞĞǀŽůƵƚŝŽŶǁŝƚŚƚŝŵĞŽĨƚŚĞĐƵŵƵůĂƚĞĚĨƌĂĐƚŝŽŶϮϮ
ŽĨƌĞĐŽǀĞƌĞĚƚƌĂĐĞƌ ŝŶŽƵƚƉƵƚĨůƵǆ͘dŚĞDĞĂŶdƌĂŶƐŝƚdŝŵĞ;DddͿŝƐƚŚĞŵŽƐƚĐŽŵŵŽŶůǇƵƐĞĚƉƌŽǆǇϮϯ
ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ďƵƚ ĂƐ Ă ĨƵůů ƚƌĂĐĞƌ ƌĞĐŽǀĞƌǇ ŝƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ŝƚ͕ ŝƚ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ŝŵƉŽƐĞƐ ĂϮϰ
ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶŽĨĂǀĂŝůĂďůĞĐůŝŵĂƚĞƚŝŵĞƐĞƌŝĞƐ͕Ğ͘Ő͘ ;ƵŶŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘,ŽǁĞǀĞƌǁĂƚĞƌ ƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĂŶĚϮϱ
  
ϭϴ

ŶŝƚƌĂƚĞ ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞƐ ŵĂǇ ĚŝĨĨĞƌ ƐůŝŐŚƚůǇ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ĨůŽǁ ƉĂƚŚǁĂǇƐ ƚĂŬĞŶ ďǇ ƚŚĞ ŶŝƚƌĂƚĞϭ
ŵŽůĞĐƵůĞƐ͕ Ğ͘Ő͘ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ ƐƚŽƌŵ ĞǀĞŶƚƐ ĂƌĞĂ ĨĂƐƚ ĨůŽǁƉĂƚŚǁĂǇ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞϮ
ůŽǁĞƐƚǀĂůƵĞƐŝŶƚŚĞǁĂƚĞƌƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĐƵƌǀĞƐǁŚŝůĞƚŚĞǇĂƌĞŶŝƚƌĂƚĞĨƌĞĞĂƐƐƚŽƌŵƌƵŶŽĨĨϯ
ŽĐĐƵƌƐŵĂŝŶůǇŽǀĞƌƐĂƚƵƌĂƚĞĚĂƌĞĂĂŶĚƐŽǁŚĞŶŶŝƚƌĂƚĞŚĂƐĂůƌĞĂĚǇďĞĞŶŝŶĨŝůƚƌĂƚĞĚ;Ğ͘Ő͘ƵďĞƌƚĞƚĂů͕͘ϰ
ϮϬϭϯͿ͘ƐǁĞǁĂŶƚĞĚƚŽĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨƌĞĂůĐůŝŵĂƚĞŽŶŶŝƚƌĂƚĞƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ͕ǁĞϱ
ƌĂƚŚĞƌƵƐĞĚ,ĂůĨEŝƚƌŽŐĞŶZĞĐŽǀĞƌǇdŝŵĞ;,EZdͿ͕ǁŚŝĐŚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƚŽƚŚĞƚŝŵĞƐƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽƌĞĐŽǀĞƌϲ
ŚĂůĨ ŽĨ ƚŚĞ ŶŝƚƌĂƚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶƉƵƚ ƉƵůƐĞ͘ sĂůƵĞƐ ŽĨ ,EZd ĂƌĞ ƐůŝŐŚƚůǇ ƐŵĂůůĞƌ ƚŚĂŶDddϳ
ǁŚĞŶƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƉƌĞƐĞŶƚƐ͞ůŽŶŐƚĂŝůƐ͕͟ďƵƚƚŚĞǇƐƚŝůůĐĂŶďĞƵƐĞĚƚŽĐŽŵƉĂƌĞǁŝƚŚŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌϴ
DddĨŽƵŶĚŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ ϵ
ϭϬ
ϯ ZĞƐƵůƚƐĂŶĚĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶϭϭ
ϯ͘ϭDŽĚĞůĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶϭϮ
dŚĞ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŽŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ƉĂŝƌĞĚ ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ '>hϭϯ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ ŽŶ ϴ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ƵƐŝŶŐ ϰ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŝŵĞƐ ƐĞƌŝĞƐ ;ƐƚƌĞĂŵ ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ ĂŶĚ ŶŝƚƌĂƚĞϭϰ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞƚǁŽĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐͿůĞĚƚŽĂƌĞĂƐŽŶĂďůǇůŽǁƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇŽŶƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶϭϱ
;dĂďůĞϮ͕&ŝŐƵƌĞϰͿ͘dŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĚĞƐĐƌŝďŝŶŐƚŚĞĂƋƵŝĨĞƌƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ;ɲĨ͕ɲƐsŝŵ͕Ĩ͕sŝŵ͕ƐͿĂƉƉĞĂƌĞĚǁĞůůϭϲ
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ŽĨ ĂďŽƵƚ ϭϬй͘  dŚĞ ƌĞŵŽǀĂů ĐŽŶƐƚĂŶƚƐ ZĐ͕ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶϭϳ
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ ƚŚĞ<ĞƌƌŝĞŶ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͕ďƵƚ ƚŚĞŝƌ ǀĂůƵĞƐďĞŝŶŐ ǀĞƌǇ ůŽǁ͕ ƚŚĞǇŚĂǀĞ ůŝƚƚůĞ ŝŵƉĂĐƚŽŶƚŚĞϭϴ
ƐƚƌĞĂŵĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞǆĐĞƉƚĚƵƌŝŶŐǀĞƌǇůŽǁĨůŽǁƉĞƌŝŽĚƐ͘dŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨĨĂƐƚƐƚŽƌĞĨĨĂƐƚ ŝŶĞĂĐŚϭϵ
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͕ǁŚŝĐŚĐŽŶƚƌŽůƐƚŚĞĐŽŶƚƌĂƐƚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐĂƚĐŚŵĞŶƚƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕ƌĞĨůĞĐƚƐƚŚĞŵŽƌĞƌĞĂĐƚŝǀĞϮϬ
ŶĂƚƵƌĞŽĨ<ĞƌƌŝĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ<ĞƌďĞƌŶĞǌ͘&Žƌ<ĞƌƌŝĞŶ͕ƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƌĂůǀĂůƵĞŽĨĨĨĂƐƚƚĞŶĚƐƚŽƚŚĞƵƉƉĞƌϮϭ
ďŽƵŶĚǁŚŝĐŚŚĂƐďĞĞŶĨŝǆĞĚƚŽŝŵƉŽƐĞĂŵĂǆŝŵƵŵŽĨϵϬйŽĨĞĂĐŚƐƚŽƌĞ͕ĂŶĚŝƚƐƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇŝƐĂůƐŽϮϮ
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇůĂƌŐĞ͘Ϯϯ
  
ϭϵ

DŽĚĞů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞǁĂƐ ĂƐƐĞƐƐĞĚǁŝƚŚ ĐůĂƐƐŝĐĂů ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ĐƌŝƚĞƌŝĂ ;ĂǁƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͗ ƚŚĞEĂƐŚϭ
^ƵƚĐůŝĨĨĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇĐƌŝƚĞƌŝĂŽŶƐƋƵĂƌĞƌŽŽƚĚŝƐĐŚĂƌŐĞǁĞƌĞϬ͘ϳϯĂŶĚϬ͘ϴϭ͕ĂŶĚƚŚĞƌŽŽƚŵĞĂŶƐƋƵĂƌĞϮ
ĞƌƌŽƌŽŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶǁĞƌĞϴ͘ϱĂŶĚϭϯ͘ϵŵŐ͘ůͲϭĨŽƌ<ĞƌƌŝĞŶĂŶĚ<ĞƌďĞƌŶĞǌĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ϯ
dŚĞƐŝŵƵůĂƚĞĚƌĂŶŐĞƐŽĨďĂƐĞĨůŽǁĚŝƐĐŚĂƌŐĞĂŶĚŶŝƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƚŽďĞŚĂǀŝŽƌĂůϰ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĞƚƐǁĞƌĞƌĞůĂƚŝǀĞůǇŶĂƌƌŽǁƐ;&ŝŐƵƌĞϱͿ͘&ŽƌĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕ƚŚĞǇĨŝƚďĞƚƚĞƌƚŚĞŵĞĚŝƵŵĂŶĚůŽǁϱ
ĨůŽǁǀĂůƵĞƐƚŚĂŶƚŚĞŚŝŐŚĨůŽǁǀĂůƵĞƐ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐůŝŶŬĞĚƚŽƚŚĞƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐŽĨƚŚĞĐƌŝƚĞƌŝŽŶƵƐĞĚ ŝŶƚŚĞϲ
ŽďũĞĐƚŝǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶ͘&ŽƌŶŝƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͕ƐŝŵƵůĂƚĞĚƐĞĂƐŽŶĂůǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽďƚĂŝŶĞĚǁŝƚŚďĞŚĂǀŝŽƌĂůϳ
ƐĞƚƐǁĞƌĞŝŶŐŽŽĚĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁŝƚŚƚŚĞŽďƐĞƌǀĞĚŽŶĞƐŝŶƚŚĞƚǁŽĐĂƚĐŚŵĞŶƚ;&ŝŐƵƌĞϱͿ͕ďŽƚŚŝŶƚĞƌŵƐϴ
ŽĨĚǇŶĂŵŝĐƐ;ĐǇĐůĞƐǁŝƚŚĨůŽǁͲĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƚŚĂƚĂƌĞŶĞŐĂƚŝǀĞŝŶ<ĞƌďĞƌŶĞǌĂŶĚƉŽƐŝƚŝǀĞϵ
ŝŶ <ĞƌƌŝĞŶͿ ;DĂƌƚŝŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲͿ ĂŶĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͕ <ĞƌďĞƌŶĞǌ ďĞŝŶŐ ŵŽƌĞ ďƵĨĨĞƌĞĚ ƚŚĂŶϭϬ
<ĞƌƌŝĞŶ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͘ /Ŷ ƚŚĞ ŵŽĚĞů͕ ƚŚĞƐĞ ƐĞĂƐŽŶĂů ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŝŶ ŶŝƚƌĂƚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ŵŽƐƚůǇϭϭ
ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐƚŚĞŶŝƚƌŽŐĞŶƐƚĂƚƵƐŽĨ ƚŚĞĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͕ ƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƌĞůĂƚŝǀĞŶŝƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ĨĂƐƚϭϮ
ĂŶĚ ƐůŽǁ ƐƚŽƌĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ǁŚĞƚŚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ůŽŶŐ ƚĞƌŵ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ E ƐƚŽƌĂŐĞ ǁĂƐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐϭϯ
;<ĞƌƌŝĞŶͿŽƌĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ ;<ĞƌďĞƌŶĞǌͿ͘EŝƚƌĂƚĞƌĞŵŽǀĂůǁĂƐŶŽƚĂĨĨĞĐƚŝŶŐŶŽƚŝĐĞĂďůǇƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶϭϰ
ĚǇŶĂŵŝĐƐ ĞǆĐĞƉƚĚƵƌŝŶŐ ǀĞƌǇ ůŽǁ ĨůŽǁƐƉĞƌŝŽĚƐ ŝŶ<ĞƌƌŝĞŶ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͕ ĂŶĚŚĂĚ ǀĞƌǇ ůŝƚƚůĞ ĞĨĨĞĐƚŽŶϭϱ
ŶŝƚƌĂƚĞůŽĂĚ͕ ƚŚĞƌĞŵŽǀĂůŽĨŶŝƚƌŽŐĞŶƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ůĞƐƐƚŚĂŶϭйŽĨƚŚĞƚŽƚĂůŶŝƚƌŽŐĞŶŽƵƚƉƵƚĨůƵǆŽŶϭϲ
ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ƉĞƌŝŽĚ͘ dŚĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶƚĞƌĂŶŶƵĂů ƚƌĞŶĚƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ ǁĞůů ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ ƚŚĞϭϳ
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ŝŶďŽƚŚ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͘ /Ŷ<ĞƌƌŝĞŶ͕ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐůŝŐŚƚůǇĚƵƌŝŶŐƚŚĞ ĨŝƌƐƚǇĞĂƌƐ͕ϭϴ
ĚĞĐůŝŶĞĚŵĂƌŬĞĚůǇ ĨƌŽŵ ϮϬϬϬ ƚŽ ϮϬϬϰ͕ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĂŐĂŝŶ ƵƉ ƚŽ ϮϬϬϳ ĂŶĚ ĨŝŶĂůůǇ ĚĞĐůŝŶĞĚ ƐůŝŐŚƚůǇ͘ /Ŷϭϵ
<ĞƌďĞƌŶĞǌ͕ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ĚĞĐůŝŶĞĚ ŵĂƌŬĞĚůǇ ĂůŽŶŐ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ƉĞƌŝŽĚ͕ ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌ Ă ƉĞƌŝŽĚ ŽĨϮϬ
ƌĞůĂƚŝǀĞƐƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶϮϬϬϯĂŶĚϮϬϬϴ͘Ϯϭ
,ŽǁĞǀĞƌ͕ǁŚĞŶůŽŽŬŝŶŐĐůŽƐĞůǇĂƚǇĞĂƌůǇ ĨŝƚďĞƚǁĞĞŶŽďƐĞƌǀĞĚĂŶĚƐŝŵƵůĂƚĞĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͕ƐŽŵĞϮϮ
ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐĂƉƉĞĂƌĞĚǁŚŝĐŚĐĂŶďĞĚƵĞƚŽƚŚĞŵŽĚĞůŝƚƐĞůĨĂŶĚĂůƐŽƚŽĞƌƌŽƌƐŝŶŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐŽĨϮϯ
ŽƵƚƉƵƚƐĂŶĚŽŶĨŽƌĐŝŶŐǀĂƌŝĂďůĞƐ͘hŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐŽŶŝŶƉƵƚĚĂƚĂĂƌĞĐƌƵĐŝĂů͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŚĞŶƚŚĞƐĞĚĂƚĂϮϰ
ĂƌĞ ĐŽŵŝŶŐ ĨƌŽŵ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͘ ;,ŽǁĚĞŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭĂͿ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ŵŽĚĞůϮϱ
ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƐŝŵƵůĂƚĞ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ĚĞƉĞŶĚƐ ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞϮϲ
  
ϮϬ

ƐŽƵƌĐĞƐ͘ /Ŷ ŽƵƌ ǁŽƌŬ͕ ǁĞ ĚŝĚ ŶŽƚ ƐƚƵĚǇ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ƚŚĞ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƉƵƚ ĚĂƚĂ ĂŶĚ ŝƚƐϭ
ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŽƵƚƉƵƚƐ͘ dŚĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ƐƵƌǀĞǇ ůĞĚ ƚŽ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐ ŽĨϮ
ĂŶŶƵĂůEĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ ůĞĂĐŚŝŶŐƚŚĂƚǁĞƌĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚǁŝƚŚ ůǇƐŝŵĞƚƌǇƐƚƵĚŝĞƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ŝŶƚŚĞƐĂŵĞϯ
ƐŝƚĞ ;^ŝŵŽŶ ĂŶĚ >Ğ ŽƌƌĞ͕ ϭϵϵϮͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƐ ƚŚĞ ƵƌŶƐŵŽĚĞů ƐŝŵƵůĂƚĞƐ ŚŝŐŚůǇ ǀĂƌŝĂďůĞ ŝŶƉƵƚƐ ŽĨϰ
ŶŝƚƌŽŐĞŶ ůĞĂĐŚŝŶŐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ƌĞĐŚĂƌŐĞ ƉĞƌŝŽĚ͕ ƚŚŝƐ ĐŽƵůĚ ŝŵƉŽƐĞ ůĂƌŐĞ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ŝŵŵŽďŝůĞϱ
ǀŽůƵŵĞ ŝŶ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ ƐƚŽƌĞƐ ĨŽƌ ďƵĨĨĞƌŝŶŐ ƚŚŝƐ ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͘ dŽ ƚĞƐƚ ƚŚŝƐ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕ ĂŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůϲ
ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚ'>hǁĂƐƚĞƐƚĞĚ͕ƵƐŝŶŐƚŚĞƐĂŵĞĂŶŶƵĂůEĂǀĂŝůĂďůĞĨŽƌůĞĂĐŚŝŶŐďƵƚĐŽŶƐƚĂŶƚĂŶŶƵĂůϳ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ŶŝƚƌĂƚĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚƌĂŝŶĂŐĞ ǁĂƚĞƌ͘ KƉƚŝŵĂů ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚϴ
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐǁĞƌĞ ĨŝŶĂůůǇ ŶŽƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ;ƌĞƐƵůƚƐ ŶŽƚ ƐŚŽǁŶͿ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞŵŽĚĞůϵ
ǁĂƐŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞŽĨEŝŶƉƵƚŽǀĞƌƐĞǀĞƌĂůǇĞĂƌƐƚŚĂŶƚŽƐŚŽƌƚƚĞƌŵǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ͘ϭϬ
/ƚŝƐǁŽƌƚŚŶŽƚŝŶŐƚŚĂƚĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐǁĞƌĞŽĨƚĞŶůŝŶŬĞĚǁŝƚŚŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŽĨĚŝƐĐŚĂƌŐĞ;Ğ͘Őϭϭ
ŝŶ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐ ϮϬϬϱ ĂŶĚ ϮϬϬϲ ŝŶ ƚŚĞ <ĞƌƌŝĞŶ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ůĂƌŐĞůǇ ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ŶŝƚƌĂƚĞϭϮ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚ ƚŽ ůĂƌŐĞůǇ ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ƐƚƌĞĂŵ ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐͿ͘ ĂůŝďƌĂƚŝŽŶ ŽŶ ĞĂĐŚϭϯ
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇǁŽƵůĚŚĂǀĞƉƌŽǀŝĚĞĚĂƐůŝŐŚƚůǇďĞƚƚĞƌĨŝƚ͕ďƵƚĂƚƚŚĞĐŽƐƚŽĨĂŵƵĐŚůĂƌŐĞƌϭϰ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ;ƌĞƐƵůƚƐ ŶŽƚ ƐŚŽǁŶͿ͘ dŚŝƐ ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ ƚŚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ ŽĨ ŵŽĚĞů ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶϭϱ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ƚŽ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ƐĞĂƐŽŶĂůŝƚǇ͘ DŽƐƚ ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ ĞĨĨŽƌƚ ŝŶ ŚǇĚƌŽůŽŐǇ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŵĂĚĞ ŽŶϭϲ
ƌĞƉƌŽĚƵĐŝŶŐƉĞĂŬĨůŽǁƐ͕ŽĨƚĞŶĞǀĞŶƚƉĞƌĞǀĞŶƚ͕ĂŶĚǁĞŵŝƐƐƌĞůĞǀĂŶƚŵĞƚƌŝĐƐƚŽŝŶĐůƵĚĞƐĞĂƐŽŶĂůĂƐϭϳ
ǁĞůů ĂƐ ŝŶƚĞƌͲĂŶŶƵĂů ƚƌĞŶĚƐ ŝŶ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘ dŚĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ ƚŽ ĨŝŶĚ ďĞŚĂǀŝŽƌĂůϭϴ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶƐ ĨŝƚƚŝŶŐƉůƵƌŝĂŶŶƵĂů ĂŶĚ ƐĞĂƐŽŶĂů ƚƌĞŶĚƐ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇŚĂƐďĞĞŶ ƌĂŝƐĞĚďǇ ;ŚŽŝϭϵ
ĂŶĚĞǀĞŶ͕ϮϬϬϳͿ͘tŚĞŶĚĞĂůŝŶŐǁŝƚŚǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇ͕ŝƚďĞĐŽŵĞƐĞǀĞŶŵŽƌĞĐŽŵƉůĞǆĂƐŝƚƐƐĞĂƐŽŶĂůŝƚǇϮϬ
ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵďŝŶĞĚĚǇŶĂŵŝĐƐŽĨ ƐƚƌĞĂŵ ĨůŽǁĂŶĚ ƐŽůƵƚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶƉĞƌŝŽĚƐϮϭ
ǁŚĞŶ ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ ŝƐ ŶŽƚ ǁĞůů ƐŝŵƵůĂƚĞĚ͕ ǁĞ ƐŚŽƵůĚ ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĂƚ Ă ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ŵŽĚĞů ǁŽƵůĚ ďĂĚůǇϮϮ
ƐŝŵƵůĂƚĞƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͕ǁŚŝůĞĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐǁŝůůĨĂǀŽƌŵŽĚĞůƐƚŚĂƚƚĞŶĚƚŽĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞϮϯ
ƚŚĞ ĞƌƌŽƌ ŽŶ ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ ďǇ ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ƐĞĂƐŽŶĂůŝƚǇ͘ dŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚϮϰ
ĐĂůŝďƌĂƚŝŶŐƚŚĞŵŽĚĞůƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇŽŶƚǁŽĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐĚŝƐƉůĂǇŝŶŐĐŽŶƚƌĂƐƚĞĚƐĞĂƐŽŶĂůƉĂƚƚĞƌŶƐŝŶϮϱ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ŽŶĞ ǁĂǇ ŽĨ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ƚŚŝƐ ƉƌŽďůĞŵ͘ dŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ŽŶůǇ ŽŶĞϮϲ
  
Ϯϭ

ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ;ĨĨĂƐƚͿĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐƚŚĞĐŽŶƚƌĂƐƚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐĂƚĐŚŵĞŶƚƌĞƐƉŽŶƐĞƐŝƐĂůƐŽŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͕ĂƐƚŚŝƐϭ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ĐŽƵůĚ ƐĞƌǀĞ ĂƐ Ă ƵƐĞĨƵů ŵĞƚƌŝĐ ƚŽ ĐŽŵƉĂƌĞ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ ŝŶ ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ ŐĞŽůŽŐŝĐĂůϮ
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘ϯ
ϯ͘ϮƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨŵŽĚĞůĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇϰ
ϱ
dŚĞŵŽĚĞůĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇǁĂƐĂƐƐĞƐƐĞĚĨŝƌƐƚďǇĐŽŵƉĂƌŝŶŐƐŝŵƵůĂƚĞĚŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌƐƚŽƌĂŐĞĂŶĚŶŝƚƌĂƚĞϲ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚŽďƐĞƌǀĞĚǁĂƚĞƌůĞǀĞůĂŶĚŶŝƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶƉŝĞǌŽŵĞƚĞƌƐƚŚĞŶďǇƚĞƐƚŝŶŐŝƚƐϳ
ĐĂƉĂĐŝƚǇƚŽƌĞƉƌĞƐĞŶƚƌĞĂůŝƐƚŝĐĂůůǇůŽŶŐƚĞƌŵƚƌĞŶĚƐŝŶŶŝƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘ϴ
dŚĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŶŝƚƌĂƚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞĚ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƉŝĞǌŽŵĞƚĞƌϵ
ůŽĐĂƚŝŽŶ͕ĂƐƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞϲŽŶůǇĨŽƌƚǁŽƉŝĞǌŽŵĞƚĞƌƐŝŶĞĂĐŚĐĂƚĐŚŵĞŶƚĨŽƌƚŚĞƐĂŬĞŽĨĐůĂƌŝƚǇ͘dŚŝƐϭϬ
ƐƉĂƚŝĂůǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͕ďŽƚŚǀĞƌƚŝĐĂůĂŶĚůĂƚĞƌĂůŚĂƐďĞĞŶŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚŝŶ;>ĞŐŽƵƚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳ͖ZŽƵǆĞůĞƚĂů͕͘ϭϭ
ϮϬϭϭͿ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƐŝƚĞ͘ ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůƵŵƉĞĚ ŵŽĚĞů ǁĞƌĞ ŶŽƚ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ Ĩŝƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůϭϮ
ƉŝĞǌŽŵĞƚĞƌƐ͘dŚŝƐŝƐŽŶĞŽĨƚŚĞůŝŵŝƚƐŽĨƵƐŝŶŐƚŚĞƐĂŵĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞƌĞŐŽůŝƚŚƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕ϭϯ
ŚĞƌĞ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ǇŝĞůĚ͕ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ĚĂŝůǇ ǁĂƚĞƌ ƚĂďůĞ ůĞǀĞůƐϭϰ
ŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƵƉƐůŽƉĞ ƉŝĞǌŽŵĞƚĞƌƐ ĂŶĚ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ƐĞƚϭϱ
ƉƌŽǀŝĚĞĚŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐŝŶƐŝŐŚƚƐĂďŽƵƚƚŚĞŵŽĚĞůĞĚďĞŚĂǀŝŽƌŝŶƚŚĞŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͘&ŝŐƵƌĞϲƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚϭϲ
ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ǁĞƌĞ ďĞƚƚĞƌ ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ ĨŽƌ <ĞƌďĞƌŶĞǌ ƚŚĂŶ ĨŽƌ <ĞƌƌŝĞŶ͘ ^ŝŵƵůĂƚĞĚϭϳ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ƐŚŽǁŝŶŐ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞĚ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐƚŽƌĞƐ͕ ƚŚĞ ĨĂƐƚ ƐƚŽƌĞƐϭϴ
ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐŵŽƌĞŵĂƌŬĞĚƐĞĂƐŽŶĂůŝƚǇĂŶĚůĂƌŐĞƌǇĞĂƌƚŽǇĞĂƌǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ͘/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐϭϵ
ĚǇŶĂŵŝĐƐŽďƐĞƌǀĞĚŝŶƚŚĞŚŝůůƐůŽƉĞĂƉƉĞĂƌĞĚŝŶŐŽŽĚĂŐƌĞĞŵĞŶƚǁŝƚŚƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞĨĂƐƚƐƚŽƌĞŝŶϮϬ
<ĞƌƌŝĞŶĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͕ĂŶĚǁŝƚŚƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƐůŽǁƐƚŽƌĞŝŶ<ĞƌďĞƌŶĞǌĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞƐĞϮϭ
ƌĞƐƵůƚƐ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ƚŚĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ͕ ǁŚŝĐŚ ůĞĚ ƚŽϮϮ
ĐĂůŝďƌĂƚĞĚŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌƐǇƐƚĞŵůĂƌŐĞůǇĚŽŵŝŶĂƚĞĚďǇƚŚĞĨĂƐƚƐƚŽƌĞŝŶ<ĞƌƌŝĞŶĂŶĚďǇƚŚĞƐůŽǁƐƚŽƌĞϮϯ
ŝŶ<ĞƌďĞƌŶĞǌ͘Ϯϰ
  
ϮϮ

ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ǀĞƌǇ ůĂƌŐĞ ŝŵŵŽďŝůĞ ǁĂƚĞƌ ǀŽůƵŵĞƐ ŝŶ ĞĂĐŚ ƐƚŽƌĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶϭ
;dĂďůĞϮͿ͕ ŝƚǁĂƐĐƌƵĐŝĂů ƚŽ ƚĞƐƚ ŝĨ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚŝŶŐǀĞƌǇ ůĂƌŐĞŵĞŵŽƌǇĞĨĨĞĐƚǁĂƐĐŽŵƉĂƚŝďůĞǁŝƚŚ ůŽŶŐͲϮ
ƚĞƌŵ ƚƌĞŶĚƐ ŽĨ ŶŝƚƌĂƚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ůŽŶŐͲƚĞƌŵϯ
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŽŶƚŚĞƚǁŽĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ ;&ŝŐƵƌĞϳͿďĂƐĞĚŽŶƚŚĞƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚƚŝŵĞƐƐĞƌŝĞƐŽĨĂŶŶƵĂůEϰ
ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ ůĞĂĐŚŝŶŐ ;&ŝŐƵƌĞϯͿ ĂŶĚƵƐŝŶŐ ƚŚĞŵĞĂŶ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ƐĞƚ͕ ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞϱ
ĐĂůŝďƌĂƚĞĚŵŽĚĞůƐǁĞƌĞƌĞĂĐƚŝǀĞĞŶŽƵŐŚƚŽƌĞĂĐŚƚŚĞƌĂŶŐĞŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽďƐĞƌǀĞĚŝŶϭϵϵϮĞǀĞŶϲ
ǁŚĞŶƐƚĂƌƚŝŶŐǁŝƚŚĂŶŝƚƌŽŐĞŶĨƌĞĞƐǇƐƚĞŵ ŝŶϭϵϲϱ͘dŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶďŽƚŚŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌƐƚŽƌĞƐϳ
ŽďƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ϭϵϵϮ ǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ǁĞƌĞ ĐůŽƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ǀĂůƵĞƐ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ŝŵƉŽƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞϴ
ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ ;dĂďůĞϯͿ͕ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐŽĨ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐ ĨŽůůŽǁŝŶŐϵ
ϭϵϵϮ ƚŚĂƚ ǁĞƌĞ ǀĞƌǇ ĐůŽƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ŽŶĞƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ͕ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ŽŶ <ĞƌƌŝĞŶϭϬ
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͘ϭϭ
&ŝŐƵƌĞϴĂůƐŽŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐƚŚĞĂƐǇŶĐŚƌŽŶŝĐĚǇŶĂŵŝĐƐŽĨƚŚĞƐŝŵƵůĂƚĞĚŶŝƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŝŶƚŚĞĨĂƐƚϭϮ
ĂŶĚ ƐůŽǁ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ ƐƚŽƌĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĞĂƐŽŶĂů ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ŶŝƚƌĂƚĞϭϯ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŝŶƚŚĞƐƚƌĞĂŵ͘ /ŶƚŚĞ<ĞƌďĞƌŶĞǌĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ŝŶǀĞƌƐŝŽŶŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶϭϰ
ĨĂƐƚĂŶĚƐůŽǁƐƚŽƌĞƐŝŶƚŚĞůĂƚĞϭϵϴϬƐ͕ŝŶĚƵĐĞĚďǇƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůŚŝƐƚŽƌǇŽĨƚŚŝƐƐŝƚĞ͕ ůĞĚƚŽϭϱ
ƚŚĞŝŶǀĞƌƐŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞĂƐŽŶĂůƉĂƚƚĞƌŶƐŽĨŶŝƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞƐƚƌĞĂŵŝŶƚŚĞůĂƚĞƌƉĞƌŝŽĚ͘ϭϲ
dŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ Ă ƐŝŵƉůĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ůƵŵƉĞĚŵŽĚĞů͕ǁŚŝůĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ƉĂƌƐŝŵŽŶŝŽƵƐ ĂŶĚϭϳ
ĂůůŽǁŝŶŐĨŽƌĂůŽǁƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇŝŶƉĂƌĂŵĞƚĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͕ǁĂƐŶŽƚŽŶůǇĂďůĞƚŽƐŝŵƵůĂƚĞƚŚĞŽďƐĞƌǀĞĚϭϴ
ƉĂƚƚĞƌŶƐŽĨŶŝƚƌŽŐĞŶǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐĂƚǀĂƌŝŽƵƐƚŝŵĞƐĐĂůĞƐ͕ĨƌŽŵƐĞĂƐŽŶĂůƚŽƉůƵƌŝĂŶŶƵĂů͕ďƵƚĂůƐŽƉƌŽǀĞĚϭϵ
ŝƚƐĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚĞĚƚŽŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌƐŝŐŶĂƚƵƌĞĂŶĚůŽŶŐƚĞƌŵďĞŚĂǀŝŽƌ͘dŚŝƐĐŽŶĨŝƌŵĞĚƚŚĞϮϬ
ƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨƵƐŝŶŐƉĂƌĂůůĞůůŝŶĞĂƌƐƚŽƌĞƐƚŽƌĞƉƌĞƐĞŶƚŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌŝŶůƵŵƉĞĚĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŵŽĚĞůƐ͕Ğ͘Ő͘Ϯϭ
;ůĂƌŬĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵ͖^ƚĞǁĂƌƚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͖tŽŽĚǁĂƌĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘ϮϮ
ϯ͘ϰEŝƚƌĂƚĞŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞϮϯ
dŚĞ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŝŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐƵŵƵůĂƚĞĚ ĨƌĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌĂĐĞƌ ŽƵƚƉƵƚ ĨůƵǆ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĂŶŐĞ ŽĨ ƚŚĞϮϰ
ďĞŚĂǀŝŽƌĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ;&ŝŐƵƌĞϴͿƐŚŽǁƐƚŚĂƚĨŽƌƚŚĞĞǆƉůŽƌĞĚƚŝŵĞƐĞƌŝĞƐ͕ƚŚĞĨƵůůƚƌĂĐĞƌƌĞĐŽǀĞƌǇǁĂƐϮϱ
  
Ϯϯ

ĂƚƚĂŝŶĞĚĂĨƚĞƌĂďŽƵƚϯϬǇĞĂƌƐ ĨŽƌ ƚŚĞ<ĞƌƌŝĞŶĐĂƚĐŚŵĞŶƚǁŚŝůĞ ŝƚǁĂƐŶŽƚĂƚƚĂŝŶĞĚĞǀĞŶĂĨƚĞƌŵŽƌĞϭ
ƚŚĂŶϰϬǇĞĂƌƐĨŽƌƚŚĞ<ĞƌďĞƌŶĞǌĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͕ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐƚŚĂƚĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐŽĨŵĞĂŶƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞǁĂƐŶŽƚϮ
ƉŽƐƐŝďůĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ǁĞĂƚŚĞƌ ƚŝŵĞ ƐĞƌŝĞƐ͘ dŚĞ dĂďůĞ ϰ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞϯ
ĂǀĞƌĂŐĞ ,ĂůĨ EŝƚƌŽŐĞŶ ZĞĐŽǀĞƌǇ dŝŵĞ ;,EZdͿ ǁĂƐ ƐŵĂůůĞƌ ŝŶ ƚŚĞ <ĞƌƌŝĞŶ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ ƚŚĂŶ ŝŶ ƚŚĞϰ
<ĞƌďĞƌŶĞǌ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͕ǁŚŝůĞ ƚŚĞŝƌ ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇǁĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌĂŶŐĞ͘ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ĞĂĐŚ ƉƵůƐĞ ŝŶƉƵƚϱ
ĚĂƚĞ ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ ƌĞĚƵĐĞĚ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚĚĞǀŝĂƚŝŽŶŽĨ,EZd ŝŶ<ĞƌƌŝĞŶĂŶĚŶŽƚ ŝŶ<ĞƌďĞƌŶĞǌ͕ ƐŚŽǁŝŶŐϲ
ƚŚĂƚ ŝŶ ƚŚĞ <ĞƌƌŝĞŶ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͕ ,EZdǁĞƌĞŵŽƌĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ĚĂƚĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƵůƐĞ ŝŶƉƵƚ ƚŚĂŶ ƚŽϳ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕ǁŚŝůĞ ĨŽƌ ƚŚĞ <ĞƌďĞƌŶĞǌ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚďŽƚŚ ĨĂĐƚŽƌƐŚĂĚĂ ƐŝŵŝůĂƌ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘ /Ŷϴ
ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƉŽůŝĐǇ͕ ŝƚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ƌĞĐŽǀĞƌ Ă ŐŽŽĚ ǁĂƚĞƌ ƋƵĂůŝƚǇ ǁŝůů ŽŶ ƐƵĐŚϵ
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ ŝƐŐŽŝŶŐƚŽďĞ ǀĞƌǇ ůŽŶŐĂŶĚƐƚƌŽŶŐůǇĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽŶ ƚŚĞŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ƌǇϭϬ
ǇĞĂƌƐǁŝůůƚĞŶĚƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞƚŝŵĞŽĨŶŝƚƌĂƚĞƐƚŽƌĂŐĞŝŶƚŚĞĐĂƚĐŚŵĞŶƚĂŶĚƚŚĞŶƚŚĞƌĞĐŽǀĞƌǇŽĨůŽǁϭϭ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ůĞǀĞůƐ ŝŶ ƐƚƌĞĂŵƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝŶ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ ůŽŶŐĞƌ ŶŝƚƌĂƚĞ ƚƌĂŶƐŝƚϭϮ
ƚŝŵĞƐ;ĂƐƚŚĞ<ĞƌďĞƌŶĞǌĐĂƚĐŚŵĞŶƚͿƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽĨEƌĞĐŽǀĞƌǇƵŶĚĞƌŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶƐĐĞŶĂƌŝŽƐǁŝůůďĞϭϯ
ŵŽƌĞƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͘ϭϰ
dŚĞƐĞƌĞƐƵůƚƐĂƌĞĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚǁŝƚŚĂƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚǇŝŶƚŚĞƐĂŵĞĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐǁŚŝĐŚĞƐƚŝŵĂƚĞĨƌŽŵƚŚĞϭϱ
ƉŚǇƐŝĐĂůůǇďĂƐĞĚŵŽĚĞůDK&>KtͲDdϯƚŚĂƚƚŚĞƌĞĂĐƚŝŽŶƚŝŵĞƐƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌĞƋƵŝůŝďƌĂƚŝŶŐƐŚĂůůŽǁϭϲ
ĂŶĚĚĞĞƉƉĂƌƚƐŽĨƚŚĞĂƋƵŝĨĞƌǁĞƌĞďĞƚǁĞĞŶϲĂŶĚϴǇĞĂƌƐĨŽƌ<ĞƌƌŝĞŶĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͕ĂŶĚďĞƚǁĞĞŶϭϬϭϳ
ĂŶĚϭϮĨŽƌ<ĞƌďĞƌŶĞǌĐĂƚĐŚŵĞŶƚ;DĂƌƚŝŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͘;DŽůĞŶĂƚĂŶĚ'ĂƐĐƵĞůͲKĚŽƵǆ͕ϮϬϬϮͿĞƐƚŝŵĂƚĞϭϴ
ƚŚĂƚƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞƐŝŶĂƐŝŵŝůĂƌƐŝƚĞ;<ĞƌǀŝĚǇͲEĂŝǌŝŶ͕ĂůƐŽƉĂƌƚŽĨƚŚĞKZŐƌ,ǇƐͿŝƐƌĂŶŐŝŶŐďĞƚǁĞĞŶϬϭϵ
ĂŶĚϯǇĞĂƌƐ͕ǁŚŝůĞĂƌŐƵŝŶŐƚŚĂƚ ŝƚǁĂƐƐƚŝůůƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚĚƵĞƚŽƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚŵŽůĞĐƵůĂƌĚŝĨĨƵƐŝŽŶϮϬ
ďĞƚǁĞĞŶ ŵĂĐƌŽ ĂŶĚ ŵŝĐƌŽ ƉŽƌŽƐŝƚǇ ǁĂƐ ŶĞŐůĞĐƚĞĚ͕ ĂŶĚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞŝƌ ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ǁĂƐ ďĂƐĞĚ ŽŶϮϭ
ŚǇĚƌĂƵůŝĐ ŐƌĂĚŝĞŶƚƐĚƵƌŝŶŐǁŝŶƚĞƌŚŝŐŚ ĨůŽǁƐ͘ ƌĞŐŝŽŶĂů ƐƚƵĚǇƵƐŝŶŐ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌĚĂƚŝŶŐďĂƐĞĚŽŶϮϮ
& ƚƌĂĐĞƌƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƐŽŵĞ ƐĂŵƉůĞƐ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ƚŽ <ĞƌƌŝĞŶ ĂŶĚ <ĞƌďĞƌŶĞǌ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͕ ĂůƐŽ ĨŽƵŶĚϮϯ
ǁĂƚĞƌĂŐĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞǁĞĂƚŚĞƌĞĚĂƋƵŝĨĞƌƚŚĂƚƌĂŶŐĞĚďĞƚǁĞĞŶĂůŵŽƐƚϬƚŽϮϬͲϮϱǇĞĂƌƐ͕ǁŝƚŚĂŵĞĂŶϮϰ
ŽĨϭϴǇĞĂƌƐ;ǇƌĂƵĚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƐĞƐƚƵĚŝĞƐĂƌĞƌĞĨĞƌƌŝŶŐƚŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͞ƚŝŵĞƐĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ͟Ϯϱ
ůŝŬĞ͞ƌĞĂĐƚŝŽŶĐĂƚĐŚŵĞŶƚƚŝŵĞƐ͕͟͞ĐĂƚĐŚŵĞŶƚŵĞĂŶƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞƐ͕͟Žƌ͞ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌĂŐĞ͕͟ŝƚŝƐǁŽƌƚŚϮϲ
  
Ϯϰ

ŶŽƚŝŶŐƚŚĂƚĂůůƚŚĞƐĞĞƐƚŝŵĂƚĞƐĂƌĞƐƉĂŶŶŝŶŐƚŚĞƐĂŵĞƌĂŶŐĞŽĨǀĂůƵĞƐ͕ǁŚŝĐŚŝƐůĂƌŐĞƌƚŚĂŶŽŶĞǇĞĂƌϭ
ĂŶĚĐůŽƐĞƌƚŽƚŚĞĚĞĐĂĚĞ͘Ϯ
ϯ͘ϱ >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐĂŶĚƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐĨŽƌŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶϯ
dŚŝƐǁŽƌŬǁĂƐďĂƐĞĚŽŶǀĞƌǇĚĞŶƐĞůǇͲŵŽŶŝƚŽƌĞĚĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͕ĂůůŽǁŝŶŐƚŽĐŽŵƉĂƌĞŽƵƌŵŽĚĞůƌĞƐƵůƚƐϰ
ƚŽ ǀĂƌŝŽƵƐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ;ƐƵƌĨĂĐĞ ĂŶĚ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌͿ͕ ŽŶ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ƚŝŵĞ ƐĞƌŝĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŽϱ
ĐĂůŝďƌĂƚĞƚŚĞŵŽĚĞůĨŽƌƚǁŽĐŽŶƚƌĂƐƚĞĚĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘dŚĞĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚϲ
ĨŽƌĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐǁŚĞƌĞŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐŝƐƐĐĂƌĐĞƌ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇƌĞŐĂƌĚŝŶŐƐƵƌǀĞǇƐŽĨĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕ŝƐϳ
Ɛƚŝůů ƚŽďĞ ƚĞƐƚĞĚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂƐǁĞŚĂǀĞ ƐŚŽǁŶƚŚĂƚǁŚĞŶŶŝƚƌĂƚĞƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞǁĂƐ ůĂƌŐĞ͕ ƚŚĞŵŽĚĞůϴ
ǁĂƐŶŽƚǀĞƌǇƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽƐŚŽƌƚƚĞƌŵǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽĨŶŝƚƌĂƚĞůĞĂĐŚŝŶŐ͕ƌŽƵŐŚĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐŽĨĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůϵ
ŝŶƉƵƚƐŵŝŐŚƚďĞĞŶŽƵŐŚƚŽĞƐƚŝŵĂƚĞĐĂƚĐŚŵĞŶƚƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞƐǁŝƚŚŽƵƌĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ϭϬ
dŚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽƚ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ŵŽĚĞů ƚŚĂƚ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐϭϭ
ƐƚƵĚǇ͕ǁŚŝĐŚŝƐƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌƚŚĞĐĂƐĞŽĨŚĞĂĚǁĂƚĞƌĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐǁŚĞƌĞƚŚĞŚŝůůƐůŽƉĞŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌŝƐƚŚĞϭϮ
ŵĂŝŶĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƚŽƚŚĞƐƚƌĞĂŵĨůŽǁ;ZƵŝǌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮďͿ͘&ƌŽŵƚŚĞŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůƉŽŝŶƚŽĨǀŝĞǁ͕ƚŽĚĞĂůϭϯ
ǁŝƚŚŽƚŚĞƌ ŐĞŽůŽŐŝĐĂůŽƌĐůŝŵĂƚŝĐ ĐŽŶƚĞǆƚƐŽƌƉŽŽƌůǇ ŐĂƵŐĞĚ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͕ƐŽŵĞĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐŵĂǇďĞϭϰ
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘dŽĂĐŚŝĞǀĞƚŚŝƐ͕ƉƌŽŵŝƐŝŶŐƚŽŽůƐŚĂǀĞďĞĞŶĚĞǀĞůŽƉĞĚŽǀĞƌƚŚĞWhĚĞĐĂĚĞ;,ƌĂĐŚŽǁŝƚǌĞƚϭϱ
Ăů͕͘ ϮϬϭϯͿ͘ dŽ ĐŝƚĞ ũƵƐƚ Ă ĨĞǁĞǆĂŵƉůĞƐŽĨ ƚŚĞŵ ;'ŚĂƌĂƌŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿƉƌŽƉŽƐĞĚ ƐŽŵĞĂƉƉƌŽĂĐŚ ĨŽƌϭϲ
ŵŽĚĞů ĚĞƐŝŐŶ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ ƉŚǇƐŝĐĂů ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘ ;&ĞŶŝĐŝĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͖ <ĂǀĞƚƐŬŝ ĂŶĚ &ĞŶŝĐŝĂ͕ϭϳ
ϮϬϭϭͿĚĞǀĞůŽƉĂ ĨůĞǆŝďůĞŵŽĚĞůŝŶŐĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽĚĞƐŝŐŶ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŵŽĚĞůƐ ŝŶ ĂĚĞƋƵĂƚŝŽŶϭϴ
ǁŝƚŚƚŚĞĚĂƚĂƚŚĂƚĂƌĞĂǀĂŝůĂďůĞƚŽĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚŝƚ͕ĂŶĚǁŝƚŚŵƵůƚŝͲŽďũĞĐƚŝǀĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĐƌŝƚĞƌŝĂ;ƵƐĞƌϭϵ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘,ƌĂĐŚŽǁŝƚǌĞƚĂů͘ ;ϮϬϭϰͿŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚŚŽǁĂŶ ŝƚĞƌĂƚŝǀĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞŽĨ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐϮϬ
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ƵƐĞ ŽĨ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ͕ ĞǆƉĞƌƚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ĂŶĚϮϭ
ƌĞĂůŝƐŵ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ŵĂǇ ŐƵŝĚĞ ƚŚĞ ƐƚĞƉǁŝƐĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ƌĂŝŶĨĂůůͲƌƵŶŽĨĨ ŵŽĚĞů ƚŽϮϮ
ŝŶĐƌĞĂƐĞŝƚƐĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͘Ϯϯ
ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽŶůĂƌŐĞƌƐĐĂůĞƐŵĂǇĂůƐŽƌĞƋƵŝƌĞƐŽŵĞƌĞĨŝŶĞĚĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶŽĨEƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶŵŽĚĞů͘Ϯϰ
;DŽŶƚƌĞƵŝůĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ĨŽƌŽƌĚĞƌͲϲƐƚƌĞĂŵƐ ŝŶĂƐŝŵŝůĂƌĐŽŶƚĞǆƚ ;^ĐŽƌĨĨďĂƐŝŶ͕tĞƐƚϮϱ
  
Ϯϱ

ƌŝƚƚĂŶǇ͕&ƌĂŶĐĞͿ͕ƵƉƚŽϱϯйŽĨƚŚĞĂŶŶƵĂůŶŝƚƌĂƚĞĨůƵǆĚƵƌŝŶŐďĂƐĞĨůŽǁĐĂŶďĞƌĞŵŽǀĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞϭ
ǁĞƚůĂŶĚ Žƌ ŝŶ ƚŚĞ ƌŝǀĞƌ͘ ;&ůŝƉŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͕ ďǇ ƵƐŝŶŐ ŵĞĂŶ ĂŶŶƵĂů E ďĂůĂŶĐĞ ŽǀĞƌ ĂϮ
ϭϮϬϬŬŵϮ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͕ ƚŚĂƚ ϮϬй ŽĨ ƚŚĞ ŶŝƚƌĂƚĞ ĨůƵǆ ůĞĂǀŝŶŐ ƚŚĞ ƌŽŽƚ ǌŽŶĞ ǁĂƐ ƌĞŵŽǀĞĚ ďǇϯ
ĚĞŶŝƚƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ƐƵĐŚ ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕ ŽŶĞ ĐĂŶĂƐƐƵŵĞ ƚŚĂƚ ƌŝƉĂƌŝĂŶŽƌ ŝŶͲƐƚƌĞĂŵ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǁŽƵůĚϰ
ŝŶĚƵĐĞĂƐƵƉĞƌŝŵƉŽƐĞĚƐĞĂƐŽŶĂůĐǇĐůĞŽŶŶŝƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶǁŚŝĐŚǁŽƵůĚƌĞƋƵŝƌĞŵŽƌĞƉƌŽĐĞƐƐͲϱ
ďĂƐĞĚ ĨŽƌŵĂůŝƐŵƐ ƚŽ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ ƚŚĞ ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů ĞĨĨĞĐƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ŽƚŚĞƌƐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůϲ
ĨĂĐƚŽƌƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ĚĞŶŝƚƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶŵĂǇ ŝŶǀŽůǀĞ ƐŽŵĞĐŽŶƚƌŽůƐďǇ ƚŚĞǁĂƚĞƌ ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶĚǇŶĂŵŝĐƐ͕ϳ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ ŝŶ ǁĞƚůĂŶĚƐ ;WŝŶĂǇ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͕ ǁŚŝůĞ ŝŶͲƐƚƌĞĂŵϴ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐǁŝůůĚĞƉĞŶĚŽŶƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨŶŝƚƌĂƚĞƐ͕ ůŝŐŚƚ͕ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚŽƚŚĞƌŶƵƚƌŝĞŶƚϵ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ;'ĂƌŶŝĞƌĞƚĂů͕͘ϭϵϵϱͿ͘ϭϬ
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƐƵĐŚ ůƵŵƉĞĚ ŵŽĚĞůƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞϭϭ
ǀĂůƵĂďůĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞƐ ŽĨ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůͲĚĞƌŝǀĞĚ ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ ĂƐ ŶŝƚƌĂƚĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ŚĞĂĚǁĂƚĞƌϭϮ
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐŝŶƐƉŝƚĞŽĨƉĂƌĂŵĞƚĞƌƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇĂŶĚĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽĐůŝŵĂƚĞǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͕ĂŶĚŝƚƉƌŽǀĞĚƚŚĞŝƌϭϯ
ŝŶƚĞƌĞƐƚǁŚĞŶĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇĐŽŶƚƌĂƐƚĞĚĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͘/ŶƐƵĐŚĂŶĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ƚŚĞĚĞŐƌĞĞŽĨϭϰ
ŵŽĚĞůĐŽŵƉůĞǆŝƚǇŚĂƐƚŽďĞĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚǁŝƚŚƚŚĞĚĞŐƌĞĞŽĨĐŽŶƚƌĂƐƚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͕ŝ͘Ğ͘ƚŚĞϭϱ
ŶƵŵďĞƌŽĨƌĞůĞǀĂŶƚƉƌŽĐĞƐƐĞƐǁŚŝĐŚŚĂǀĞƚŽďĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘ϭϲ
ϭϳ
ϰ ŽŶĐůƵƐŝŽŶϭϴ
ϭϵ
/ŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͕ǁĞƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŝŵĞƐĞƌŝĞƐŽĨŶŝƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶƐƚƌĞĂŵƐĐĂŶďĞƵƐĞĚƚŽϮϬ
ĞƐƚŝŵĂƚĞ ŶŝƚƌĂƚĞ ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞƐ ŽĨ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ƐĞǀĞƌĂů ǇĞĂƌƐ ŝŶ ŚĞĂĚǁĂƚĞƌ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͕ ďǇ ƵƐŝŶŐ ĂϮϭ
ůƵŵƉĞĚĂŶĚƉĂƌƐŝŵŽŶŝŽƵƐŵŽĚĞů͘dŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĂŶĚ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇŽĨ ƚŚĞŵŽĚĞůdEǁĂƐ ĨŽƵŶĚϮϮ
ĂĚĞƋƵĂƚĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ŝƚƐ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ ƚŚĞ ŶŝƚƌĂƚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ;ŝͿ Ăƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚϮϯ
  
Ϯϲ

ƚĞŵƉŽƌĂůƐĐĂůĞƐ;ƐĞĂƐŽŶĂůĂŶĚŝŶƚĞƌĂŶŶƵĂůͿ͕;ŝŝͿďŽƚŚŝŶƚŚĞƐƚƌĞĂŵĂŶĚƚŚĞŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌĂŶĚ;ŝŝŝͿĨŽƌϭ
ƚŚĞĞǆƉĞĐƚĞĚƚƌĞŶĚƐŽǀĞƌƐĞǀĞƌĂůĚĞĐĂĚĞƐ͘Ϯ
dŚĞ '>h ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚϯ
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐŽŶŶŝƚƌŽŐĞŶƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞƐďǇĐĂůŝďƌĂƚŝŶŐdEŽŶƚǁŽƉĂŝƌĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐǁŚĞƌĞϰ
ĐŽŶƚƌĂƐƚĞĚ ĐŚĞŵŝĐĂů ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ ĂƌĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŽŶ Ă ϮϬͲǇĞĂƌͲƉĞƌŝŽĚ͘ ZĞĂƐŽŶĂďůǇ ůŽǁ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌϱ
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ ǁĞƌĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ďǇ ĐĂůŝďƌĂƚŝŶŐ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͘ dŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨϲ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇŽŶƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐǁĂƐŝŶƚŚĞƐĂŵĞƌĂŶŐĞĂƐƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨƚŚĞĐůŝŵĂƚŝĐϳ
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͘dŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚŶŝƚƌĂƚĞƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞƐǁĞƌĞĨŽƵŶĚĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚǁŝƚŚƌĞƐƵůƚƐĨƌŽŵŽƚŚĞƌƐƚƵĚŝĞƐϴ
ŝŶƚŚĞƐĂŵĞƐŝƚĞŽƌŝŶƚŚĞƐĂŵĞƌĞŐŝŽŶ͘&ŝŶĂůůǇ͕ŽŶůǇŽŶĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌĐŽŶƚƌŽůůĞĚƚŚĞĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŶŝƚƌŽŐĞŶϵ
ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ Ϯ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ Ă ƐŝŵƉůĞ ŵĞƚƌŝĐ ĨŽƌ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐϭϬ
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐďĞŚĂǀŝŽƌŝŶƚŚĞƐĂŵĞŐĞŽůŽŐŝĐĂůĐŽŶƚĞǆƚ͘ϭϭ
ϭϮ
ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐϭϯ
dŚĞĂƵƚŚŽƌƐŐƌĂƚĞĨƵůůǇĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞ&ƌĞŶĐŚEĂƚŝŽŶĂůZĞƐĞĂƌĐŚŐĞŶĐǇ;EZͿϭϰ
ǁŚŽƐƵƉƉŽƌƚĞĚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚ^^z;EZͲϬϴͲ^dZͲϬϭ͕^z^dZZƉƌŽŐƌĂŵŵĞͿ͘dŚĞϭϱ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐĂůƐŽďĞŶĞĨŝƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞƐƵƉƉŽƌƚŽĨ/EZĂŶĚEZ^ĨŽƌƚŚĞZĞƐĞĂƌĐŚKďƐĞƌǀĂƚŽƌǇKZϭϲ
Őƌ,ǇƐ͕ĂŶĚ^KZZs͘ĂƚĂĂƌĞĂǀĂŝůĂďůĞŽŶŚƚƚƉ͗ͬͬŐĞŽǁǁǁ͘ĂŐƌŽĐĂŵƉƵƐͲŽƵĞƐƚ͘ĨƌͬǁĞďͬ͘ϭϳ
ϭϴ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐϭϵ
ϮϬ
ƋƵŝůŝŶĂ͕ >͘ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮ͘ EŝƚƌĂƚĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŝŶ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ ĚĞĚƵĐĞĚ ĨƌŽŵ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌϮϭ
ĚĂƚŝŶŐĂŶĚůŽŶŐͲƚĞƌŵŶŝƚƌĂƚĞŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐŝŶƐƵƌĨĂĐĞͲĂŶĚŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌƐ͘^ĐŝĞŶĐĞŽĨƚŚĞdŽƚĂůϮϮ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ϰϯϱʹϰϯϲ;ϬͿ͗ϭϲϳͲϭϳϴ͘Ϯϯ
  
Ϯϳ

ƌŶŽůĚ͕ :͘'͕͘ ^ƌŝŶŝǀĂƐĂŶ͕ Z͕͘DƵƚƚŝĂŚ͕Z͘^͕͘tŝůůŝĂŵƐ͕ :͘Z͕͘ ϭϵϵϴ͘ >ĂƌŐĞĂƌĞĂŚǇĚƌŽůŽŐŝĐŵŽĚĞůŝŶŐĂŶĚϭ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ Ͳ WĂƌƚ ϭ͗ DŽĚĞů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƌŝĐĂŶ tĂƚĞƌ ZĞƐŽƵƌĐĞƐϮ
ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕ϯϰ;ϭͿ͗ϳϯͲϴϵ͘ϯ
ƵďĞƌƚ͕ ͘,͘ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯ͘ ^ŽůƵƚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŝŶ ƐŵĂůů͕ ƐŚĂůůŽǁ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌͲĚŽŵŝŶĂƚĞĚϰ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͗ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ĨƌŽŵ Ă ŚŝŐŚͲĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕ŵƵůƚŝƐŽůƵƚĞ ϭϬ ǇƌͲůŽŶŐŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐϱ
ƐƚƵĚǇ͘,ǇĚƌŽůŽŐǇĂŶĚĂƌƚŚ^ǇƐƚĞŵ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ϭϳ;ϰͿ͗ϭϯϳϵͲϭϯϵϭ͘ϲ
ǇƌĂƵĚ͕ s͘ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͘ ŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉŚǇƐŝĐĂů ĂŶĚ ĐŚĞŵŝĐĂů ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŝŶ ŚĂƌĚͲƌŽĐŬϳ
ĂƋƵŝĨĞƌƐ ĚĞĚƵĐĞĚ ĨƌŽŵ ĐŚĞŵŝĐĂů ĂŶĚ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ ĂŐĞ ĂŶĂůǇƐĞƐ͘ ƉƉůŝĞĚ 'ĞŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ϴ
Ϯϯ;ϵͿ͗ϮϲϴϲͲϮϳϬϳ͘ϵ
ĂƐƵ͕ E͘͕͘ :ŝŶĚĂů͕ W͕͘ ^ĐŚŝůůŝŶŐ͕ <͘͕͘ tŽůƚĞƌ͕ ͘&͕͘ dĂŬůĞ͕ ͘^͕͘ ϮϬϭϮ͘ ǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶĂůǇƚŝĐĂů ĂŶĚϭϬ
ŶƵŵĞƌŝĐĂůĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐĨŽƌ ƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌƚƌĂǀĞůƚŝŵĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨϭϭ
,ǇĚƌŽůŽŐǇ͕ϰϳϱ;ϬͿ͗ϲϱͲϳϯ͘ϭϮ
ĞĂƵũŽƵĂŶ͕ s͕͘ ƵƌĂŶĚ͕ W͕͘ ZƵŝǌ͕ >͕͘ ϮϬϬϭ͘ DŽĚĞůůŝŶŐ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐƉĂƚŝĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨϭϯ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůƉƌĂĐƚŝĐĞƐŽŶŶŝƚƌŽŐĞŶĨůƵǆĞƐŝŶƌƵƌĂůĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͘ĐŽůŽŐŝĐĂůDŽĚĞůůŝŶŐ͕ϭϯϳ;ϭͿ͗ϵϯͲϭϰ
ϭϬϱ͘ϭϱ
ĞŶĞƚƚŝŶ͕ W͕͘ ǀĂŶ ĚĞƌ sĞůĚĞ͕ z͕͘ ǀĂŶ ĚĞƌ ĞĞ͕ ^͘͘͘d͘D͕͘ ZŝŶĂůĚŽ͕ ͕͘ ŽƚƚĞƌ͕ '͕͘ ϮϬϭϯ͘ ŚůŽƌŝĚĞϭϲ
ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ ŝŶ Ă ůŽǁůĂŶĚ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ďǇ ƚƌĂǀĞů ƚŝŵĞϭϳ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘tĂƚĞƌZĞƐŽƵƌ͘ZĞƐ͗͘ŶͬĂͲŶͬĂ͘ϭϴ
ĞŶŶĞƚƚ͕ E͘͘ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯ͘ ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐŝŶŐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ŵŽĚĞůƐ͘ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůϭϵ
DŽĚĞůůŝŶŐΘ^ŽĨƚǁĂƌĞ͕ϰϬ;ϬͿ͗ϭͲϮϬ͘ϮϬ
ĞǀĞŶ͕<͕͘ϮϬϬϲ͘ŵĂŶŝĨĞƐƚŽĨŽƌƚŚĞĞƋƵŝĨŝŶĂůŝƚǇƚŚĞƐŝƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ,ǇĚƌŽůŽŐǇ͕ϯϮϬ;ϭʹϮͿ͗ϭϴͲϯϲ͘Ϯϭ
ĞǀĞŶ͕ <͕ &ƌĞĞƌ͕ :͕͘ ϮϬϬϭ͘ ƋƵŝĨŝŶĂůŝƚǇ͕ ĚĂƚĂĂƐƐŝŵŝůĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ŝŶŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐϮϮ
ŵŽĚĞůůŝŶŐ ŽĨ ĐŽŵƉůĞǆ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƐǇƐƚĞŵƐ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ '>h ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨϮϯ
,ǇĚƌŽůŽŐǇ͕Ϯϰϵ;ϭͲϰͿ͕ϭϭͲϮϵ͘K/͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϬϮϮͲϭϲϵϰ;ϬϭͿϬϬϰϮϭͲϴϮϰ
ĞǀĞŶ͕ <͕͘ ŝŶůĞǇ͕ ͕͘ ϭϵϵϮ͘ d, &hdhZ K& /^dZ/hd DK>^ Ͳ DK> >/Zd/KE EϮϱ
hEZd/EdzWZ/d/KE͘,ǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůWƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ϲ;ϯͿ͗ϮϳϵͲϮϵϴ͘Ϯϲ
  
Ϯϴ

ŝĚŽŝƐ:͘ϭϵϵϵ͘ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚĚĞǌŽŶĞƐŚƵŵŝĚĞƐƌŝƉĂƌŝĞŶŶĞƐƉŽƵƌůĂƌĞĐŽŶƋƵġƚĞĚĞůĂƋƵĂůŝƚĠĚĞƐϭ
ĞĂƵǆ͗ĞǆƉĠƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶĞƚŵŽĚĠůŝƐĂƚŝŽŶ͘WŚdŚĞƐŝƐ;ŝŶ&ƌĞŶĐŚͿ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚĠZĞŶŶĞƐϭ͕ZĞŶŶĞƐ͖Ϯ
ϮϭϰƉ͘ϯ
ŝůůĞŶ͕'͕͘'ĂƌŶŝĞƌ͕:͕͘ϭϵϵϵ͘EŝƚƌŽŐĞŶƚƌĂŶƐĨĞƌƐƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞ^ĞŝŶĞĚƌĂŝŶĂŐĞŶĞƚǁŽƌŬ͗ĂďƵĚŐĞƚďĂƐĞĚϰ
ŽŶƚŚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞΖZŝǀĞƌƐƚƌĂŚůĞƌΖŵŽĚĞů͘,ǇĚƌŽďŝŽůŽŐŝĂ͕ϰϭϬ͗ϭϯϵͲϭϱϬ͘ϱ
ŝůůĞŶ͕ '͕͘ 'ĂƌŶŝĞƌ͕ :͕͘ ,ĂŶƐĞƚ͕ W͕͘ ϭϵϵϰ͘ DK>/E' W,zdKW>E<dKE s>KWDEd /E t,K>ϲ
Z/E'EdtKZ<^Ͳd,Z/sZ^dZ,>ZDK>WW>/dKd,^/EZ/sZ^z^dD͘ϳ
,ǇĚƌŽďŝŽůŽŐŝĂ͕Ϯϴϵ;ϭͲϯͿ͗ϭϭϵͲϭϯϳ͘ϴ
ƵƌŶƐ͕ /͘'͕͘ ϭϵϳϱ͘ Ŷ ĞƋƵĂƚŝŽŶ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ƚŚĞ ůĞĂĐŚŝŶŐ ŽĨ ƐƵƌĨĂĐĞͲĂƉƉůŝĞĚ ŶŝƚƌĂƚĞ͘ dŚĞ :ŽƵƌŶĂů ŽĨϵ
ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů^ĐŝĞŶĐĞ͕ϴϱ;ϬϯͿ͗ϰϰϯͲϰϱϰ͘ϭϬ
ĂƉĞůů͕ Z͕͘ dĞƚǌůĂĨĨ͕͕͘,ĂƌƚůĞǇ͕͘:͕͘ ^ŽƵůƐďǇ͕͕͘ ϮϬϭϮ͘ >ŝŶŬŝŶŐŵĞƚƌŝĐƐŽĨŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů ĨƵŶĐƚŝŽŶĂŶĚϭϭ
ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞƐ ƚŽ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ĐŽŶƚƌŽůƐ ŝŶ ĂŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐŵĞƐŽƐĐĂůĞ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͘,ǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůϭϮ
WƌŽĐĞƐƐĞƐ͕Ϯϲ;ϯͿ͗ϰϬϱͲϰϮϬ͘ϭϯ
ŚĂƵǀŝŶ͕D͕͘ƌŽƐͲĂǇŽƚ͕^͕͘,ŽƵďĞŶ͕s͘ĂŶĚWůĞƚ͕W͕͘ϭϵϵϳ͘ůĂďŽƌĂƚŝŽŶĚĞƐƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐĚ͛ĂĐƚŝŽŶĚĞůĂϭϰ
ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ ŶŝƚƌĂƚĞ ĞŶ ƌĞƚĂŐŶĞ͕ ůĠŵĞŶƚƐ ĚĞ ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ Ğƚ ĚĞ ƉƌĠĐŽŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͘ sŽů͘ Ϯ͕ ĚŝƚŝŽŶϭϱ
Z͘ϭϲ
ŚŽŝ͕,͘d͕͘ĞǀĞŶ͕<͕͘ϮϬϬϳ͘DƵůƚŝͲƉĞƌŝŽĚĂŶĚŵƵůƚŝͲĐƌŝƚĞƌŝĂŵŽĚĞůĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐƚŽƌĞĚƵĐĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶϭϳ
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ŝŶ ĂŶ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ dKWDK> ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ '>h ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨϭϴ
,ǇĚƌŽůŽŐǇ͕ϯϯϮ;ϯʹϰͿ͗ϯϭϲͲϯϯϲ͘ϭϵ
ůĂƌŬ͕ D͘W͘ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵ͘ ŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ďĞƚǁĞĞŶ ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ĨŝĞůĚ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͗ ůŝŶŬŝŶŐϮϬ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ Ăƚ ƚŚĞ ŚŝůůƐůŽƉĞ ƐĐĂůĞ ƚŽ ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ Ăƚ ƚŚĞ ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ ƐĐĂůĞ͘Ϯϭ
,ǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůWƌŽĐĞƐƐĞƐ͕Ϯϯ;ϮͿ͗ϯϭϭͲϯϭϵ͘ϮϮ
KD/&Z͕ϭϵϵϲ͘ĂůĐƵůĚĞůĂĨĞƌƚŝůŝƐĂƚŝŽŶĂǌŽƚĠĞĚĞƐĐƵůƚƵƌĞƐĂŶŶƵĞůůĞƐ͕ŽŵŝĨĞƌ͕ϱϵƉƉ͘Ϯϯ
ĂǁƐŽŶ͕͘t͕͘ďƌĂŚĂƌƚ͕Z͘:͕͘^ĞĞ͕>͘D͕͘ϮϬϬϳ͘,ǇĚƌŽdĞƐƚ͗ǁĞďͲďĂƐĞĚƚŽŽůďŽǆŽĨĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŵĞƚƌŝĐƐϮϰ
ĨŽƌ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͘ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů DŽĚĞůůŝŶŐ ΘϮϱ
^ŽĨƚǁĂƌĞ͕ϮϮ;ϳͿ͗ϭϬϯϰͲϭϬϱϮ͘Ϯϲ
  
Ϯϵ

ƵŶŶ͕ ^͘D͕͘ ĂƌůŝŶŐ͕t͘'͕͘ ŝƌŬĞů͕ ͕͘ ĂĐŽŶ͕ :͘Z͕͘ ϮϬϭϮ͘ dŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŝŶϭ
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƌĞĐŽǀĞƌǇĨƌŽŵŶŝƚƌĂƚĞƉŽůůƵƚŝŽŶ͘,ǇĚƌŽůŽŐǇZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϰϯ;ϱͿ͗ϱϲϬͲϱϳϱ͘Ϯ
ƵŶŶ͕^͘D͕͘DĐŽŶŶĞůů͕ :͘:͕͘sĂĐŚĞ͕<͘͕͘ϮϬϬϳ͘&ĂĐƚŽƌƐŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐƚŚĞƌĞƐŝĚĞŶĐĞƚŝŵĞŽĨĐĂƚĐŚŵĞŶƚϯ
ǁĂƚĞƌƐ͗ǀŝƌƚƵĂůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƉƉƌŽĂĐŚ͘tĂƚĞƌZĞƐŽƵƌĐĞƐZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϰϯ;ϲͿ͘ϰ
ƵƌĞƚǌ͕ ^͘ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ͘ EŝƚƌŽ^ĐĂƉĞ͗ŵŽĚĞů ƚŽ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞŶŝƚƌŽŐĞŶ ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ŝŶϱ
ƌƵƌĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůWŽůůƵƚŝŽŶ͕ϭϱϵ;ϭϭͿ͗ϯϭϲϮͲϯϭϳϬ͘ϲ
ƵƐĞƌ͕ d͘ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯ͘  ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ ƌĞĂůŝƐŵ ŽĨ ŵŽĚĞů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ƵƐŝŶŐ ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůϳ
ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ͘,ǇĚƌŽůŽŐǇĂŶĚĂƌƚŚ^ǇƐƚĞŵ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ϭϳ;ϱͿ͗ϭϴϵϯͲϭϵϭϮ͘ϴ
&ĞŶŝĐŝĂ͕ &͕͘ <ĂǀĞƚƐŬŝ͕ ͕͘ ^ĂǀĞŶŝũĞ͕ ,͘,͘'͕͘ ϮϬϭϭ͘ ůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ Ă ĨůĞǆŝďůĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĨŽƌ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůϵ
ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů ŵŽĚĞůŝŶŐ͗ ϭ͘ DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ tĂƚĞƌ ZĞƐŽƵƌĐĞƐϭϬ
ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϰϳ͗ϭϯƉ͘ϭϭ
&ĞŶŝĐŝĂ͕ &͕͘ DĐŽŶŶĞůů͕ :͘:͕͘ ^ĂǀĞŶŝũĞ͕ ,͘,͘'͕͘ ϮϬϬϴ͘ >ĞĂƌŶŝŶŐ ĨƌŽŵ ŵŽĚĞů ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͗ KŶ ƚŚĞϭϮ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇĚĂƚĂ ƚŽƉƌŽĐĞƐƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘tĂƚĞƌ ZĞƐŽƵƌĐĞƐZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϭϯ
ϰϰ;ϲͿ͘ϭϰ
&ůŝƉŽ͕E͕͘ǀĞŶ͕^͕͘WŽƵůŝŶ͕D͕͘dŚĞƌǇ͕^͕͘>ĞĚŽƵǆ͕͕͘ϮϬϬϳ͘DŽĚĞůŝŶŐŶŝƚƌĂƚĞĨůƵǆĞƐĂƚ ƚŚĞĐĂƚĐŚŵĞŶƚϭϱ
ƐĐĂůĞƵƐŝŶŐƚŚĞŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚƚŽŽůtY^͘^ĐŝĞŶĐĞŽĨƚŚĞdŽƚĂůŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ϯϳϱ;ϭͲϯͿ͗ϲϵͲϳϵ͘ϭϲ
'ĂůůŽǁĂǇ͕:͘E͘ĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰ͘EŝƚƌŽŐĞŶǇĐůĞƐ͗WĂƐƚ͕WƌĞƐĞŶƚ͕ĂŶĚ&ƵƚƵƌĞ͘ŝŽŐĞŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ϳϬ;ϮͿ͗ϭϱϯͲϭϳ
ϮϮϲ͘ϭϴ
'ĂƌŶŝĞƌ͕:͕͘ŝůůĞŶ͕'͕͘ŽƐƚĞ͕D͕͘ϭϵϵϱ͘^^KE>^h^^/KEK&/dKD^E,>KZKW,z/Eϭϵ
d,Z/E'EdtKZ<K& d, ^/E Z/sZ Ͳ K^Zsd/KE^ EDK>/E'͘ >ŝŵŶŽů͘ϮϬ
KĐĞĂŶŽŐƌ͕͘ϰϬ;ϰͿ͗ϳϱϬͲϳϲϱ͘Ϯϭ
'ĂƐĐƵĞůͲKĚŽƵǆ͕͕͘ƵƌŽƵƐƐĞĂƵ͕W͕͘ƵƌĂŶĚ͕W͕͘ ZƵŝǌ͕ >͕͘DŽůĞŶĂƚ͕ :͕͘ ϮϬϭϬĂ͘ dŚĞ ƌŽůĞŽĨ ĐůŝŵĂƚĞŽŶϮϮ
ŝŶƚĞƌͲĂŶŶƵĂů ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŝŶ ƐƚƌĞĂŵ ŶŝƚƌĂƚĞ ĨůƵǆĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͘ ^ĐŝĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ dŽƚĂůϮϯ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ϰϬϴ;ϮϯͿ͗ϱϲϱϳͲϱϲϲϲ͘Ϯϰ
'ĂƐĐƵĞůͲKĚŽƵǆ͕͘ĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵ͘&ƌĂŵĞǁŽƌŬĂŶĚdŽŽůƐĨŽƌŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů>ĂŶĚƐĐĂƉĞƐƐĞƐƐŵĞŶƚZĞůĂƚŝŶŐϮϱ
ƚŽtĂƚĞƌYƵĂůŝƚǇWƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ŶǀŝƌŽŶ͘DĂŶĂŐĞ͕͘ϰϯ;ϱͿ͗ϵϮϭͲϵϯϱ͘Ϯϲ
  
ϯϬ

'ĂƐĐƵĞůͲKĚŽƵǆ͕͕͘tĞŝůĞƌ͕D͕͘DŽůĞŶĂƚ͕:͕͘ϮϬϭϬď͘ĨĨĞĐƚŽĨƚŚĞƐƉĂƚŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƉŚǇƐŝĐĂůĂƋƵŝĨĞƌϭ
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐŽŶŵŽĚĞůůĞĚǁĂƚĞƌƚĂďůĞĚĞƉƚŚĂŶĚƐƚƌĞĂŵĚŝƐĐŚĂƌŐĞŝŶĂŚĞĂĚǁĂƚĞƌĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͘Ϯ
,ǇĚƌŽůŽŐǇĂŶĚĂƌƚŚ^ǇƐƚĞŵ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ϭϰ;ϳͿ͗ϭϭϳϵͲϭϭϵϰ͘ϯ
'ŚĂƌĂƌŝ͕^͕͘,ƌĂĐŚŽǁŝƚǌ͕D͕͘&ĞŶŝĐŝĂ͕&͕͘^ĂǀĞŶŝũĞ͕,͘,͘'͕͘ϮϬϭϭ͘,ǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗ϰ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨ,EďĂƐĞĚůĂŶĚƐĐĂƉĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐŝŶĂĐĞŶƚƌĂůƵƌŽƉĞĂŶϱ
ŵĞƐŽͲƐĐĂůĞĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͘,ǇĚƌŽůŽŐǇĂŶĚĂƌƚŚ^ǇƐƚĞŵ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ϭϱ;ϭϭͿ͗ϯϮϳϱͲϯϮϵϭ͘ϲ
'ƌĞĞŶ͕͘d͕͘͘͘ĞŬŝŶƐ͕^͘:͘<ĂůŬŚŽĨĨ͕Z͘D͘,ŝƌƐĐŚ͕>͘>ŝĂŽ͕ĂŶĚ<͘<͘ĂƌŶĞƐ;ϮϬϭϰͿ͕ĞĐĂĚĂůƐƵƌĨĂĐĞϳ
ǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇƚƌĞŶĚƐƵŶĚĞƌǀĂƌŝĂďůĞĐůŝŵĂƚĞ͕ůĂŶĚƵƐĞ͕ĂŶĚŚǇĚƌŽŐĞŽĐŚĞŵŝĐĂůƐĞƚƚŝŶŐŝŶ/ŽǁĂ͕ϴ
h^͕tĂƚĞƌZĞƐŽƵƌĐĞZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϱϬ͕ϮϰϮϱͲϮϰϰϯ͕ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬϮϬϭϯtZϬϭϰϴϮϵ͘ϵ
'ƌŝŵĂůĚŝ͕͘ĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰ͘^ƚƌĞĂŵŶŝƚƌĂƚĞǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐĞǆƉůĂŝŶĞĚďǇŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌŚĞĂĚĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐŝŶĂϭϬ
ƉǇƌŝƚĞͲďĞĂƌŝŶŐĂƋƵŝĨĞƌ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůYƵĂůŝƚǇ͕ϯϯ;ϯͿ͗ϵϵϰͲϭϬϬϭ͘ϭϭ
'ƵƉƚĂ͕ ,͘s͕͘ tĂŐĞŶĞƌ͕ d͕͘ >ŝƵ͕ z͘Y͕͘ ϮϬϬϴ͘ ZĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ ƚŚĞŽƌǇ ǁŝƚŚ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͗ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ĂϭϮ
ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽŵŽĚĞůĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘,ǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůWƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ϮϮ;ϭϴͿ͗ϯϴϬϮͲϯϴϭϯ͘ϭϯ
,ĞŝĚďƺĐŚĞů͕ /͕͘ dƌŽĐŚ͕ W͘͕͘ >ǇŽŶ͕ ^͘t͕͘ ϮϬϭϯ͘ ^ĞƉĂƌĂƚŝŶŐ ƉŚǇƐŝĐĂů ĂŶĚ ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů ĐŽŶƚƌŽůƐ ŽĨϭϰ
ǀĂƌŝĂďůĞƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞƐŝŶǌĞƌŽͲŽƌĚĞƌĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͘tĂƚĞƌZĞƐŽƵƌ͘ZĞƐ͗͘ŶͬĂͲŶͬĂ͘ϭϱ
,ŽǁĚĞŶ͕ E͘:͘<͕͘ Ƶƌƚ͕ d͘W͕͘ DĂƚŚŝĂƐ͕ ^͘͕͘ tŽƌƌĂůů͕ &͕͘ tŚĞůĂŶ͕ D͘:͕͘ ϮϬϭϭĂ͘ DŽĚĞůůŝŶŐ ůŽŶŐͲƚĞƌŵϭϲ
ĚŝĨĨƵƐĞŶŝƚƌĂƚĞƉŽůůƵƚŝŽŶĂƚƚŚĞĐĂƚĐŚŵĞŶƚͲƐĐĂůĞ͗ĂƚĂ͕ƉĂƌĂŵĞƚĞƌĂŶĚĞƉŝƐƚĞŵŝĐƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘ϭϳ
:ŽƵƌŶĂůŽĨ,ǇĚƌŽůŽŐǇ͕ϰϬϯ;ϯͲϰͿ͗ϯϯϳͲϯϱϭ͘ϭϴ
,ŽǁĚĞŶ͕ E͘:͘<͕͘ Ƶƌƚ͕ d͘W͕͘ tŽƌƌĂůů͕ &͕͘ DĂƚŚŝĂƐ͕ ^͕͘ tŚĞůĂŶ͕ D͘:͕͘ ϮϬϭϭď͘ EŝƚƌĂƚĞ ƉŽůůƵƚŝŽŶ ŝŶϭϵ
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞůǇĨĂƌŵĞĚƌĞŐŝŽŶƐ͗tŚĂƚĂƌĞƚŚĞƉƌŽƐƉĞĐƚƐĨŽƌƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ͍ϮϬ
tĂƚĞƌZĞƐŽƵƌ͘ZĞƐ͕͘ϰϳ͘Ϯϭ
,ƌĂĐŚŽǁŝƚǌ͕D͕͘&ŽǀĞƚ͕K͕͘ZƵŝǌ͕>͕͘ƵƐĞƌ͕d͕͘'ŚĂƌĂƌŝ͕^͕͘&ƌĞĞƌ͕:͕͘^ĂǀĞŶŝũĞ,͘,͘'͕͘'ĂƐĐƵĞůͲKĚŽƵǆ͕͘ϮϮ
WƌŽĐĞƐƐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇŝŶDŽĚĞůƐ͗ƚŚĞ/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨ^ǇƐƚĞŵ^ŝŐŶĂƚƵƌĞƐ͕ǆƉĞƌƚ<ŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚWƌŽĐĞƐƐϮϯ
ŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘ϮϬϭϰ͘tĂƚĞƌZĞƐŽƵƌ͘ZĞƐ͕͘ϱϬ͕ϳϰϰϱʹϳϰϲϵ͕ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬϮϬϭϰtZϬϭϱϰϴϰ͘Ϯϰ
,ƌĂĐŚŽǁŝƚǌ͕ D͘ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯ͘  ĚĞĐĂĚĞ ŽĨ WƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ ŝŶ hŶŐĂƵŐĞĚ ĂƐŝŶƐ ;WhͿͶĂ ƌĞǀŝĞǁ͘Ϯϱ
,ǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ:ŽƵƌŶĂů͕ϱϴ;ϲͿ͗ϭϭϵϴͲϭϮϱϱ͘Ϯϲ
  
ϯϭ

,ƌĂĐŚŽǁŝƚǌ͕D͘ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵ͘ hƐŝŶŐ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ĚĂƚĂ ƐĞƚƐ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞƐ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐϭ
ŚĞĂĚǁĂƚĞƌĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ,ǇĚƌŽůŽŐǇ͕ϯϲϳ;ϯͲϰͿ͗ϮϯϳͲϮϰϴ͘Ϯ
,ƌĂĐŚŽǁŝƚǌ͕ D͕͘ ^ŽƵůƐďǇ͕ ͕͘ dĞƚǌůĂĨĨ͕ ͕͘ DĂůĐŽůŵ͕ /͘͕͘ ϮϬϭϭ͘ ^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ŵĞĂŶ ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞϯ
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ƚŽŵŽĚĞůĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐĂŶĚĚĂƚĂĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇůĞ͘,ǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůWƌŽĐĞƐƐĞƐ͕Ϯϱ;ϲͿ͗ϵϴϬͲϰ
ϵϵϬ͘ϱ
:ĂŬĞŵĂŶ͕ ͘:͕͘ ,ŽƌŶďĞƌŐĞƌ͕ '͘D͕͘ ϭϵϵϯ͘ ,KtDh, KDW>y/dz /^tZZEd /E  Z/E&>>Ͳϲ
ZhEK&&DK>͘tĂƚĞƌZĞƐŽƵƌ͘ZĞƐ͕͘Ϯϵ;ϴͿ͗ϮϲϯϳͲϮϲϰϵ͘ϳ
<ĂǀĞƚƐŬŝ͕͕͘&ĞŶŝĐŝĂ͕&͕͘ϮϬϭϭ͘ůĞŵĞŶƚƐŽĨĂĨůĞǆŝďůĞĂƉƉƌŽĂĐŚĨŽƌĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůŵŽĚĞůŝŶŐ͗ϴ
Ϯ͘ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝŶƐŝŐŚƚƐ͘tĂƚĞƌZĞƐŽƵƌĐĞƐZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϰϳ͗ϭϵƉ͘ϵ
<ŝƌĐŚŶĞƌ͕ :͘t͕͘ ϮϬϬϲ͘ 'ĞƚƚŝŶŐ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ĂŶƐǁĞƌƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ ƌĞĂƐŽŶƐ͗ >ŝŶŬŝŶŐ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕ϭϬ
ĂŶĂůǇƐĞƐ͕ĂŶĚŵŽĚĞůƐƚŽĂĚǀĂŶĐĞƚŚĞƐĐŝĞŶĐĞŽĨŚǇĚƌŽůŽŐǇ͘tĂƚĞƌZĞƐŽƵƌĐĞƐZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϰϮ;ϯͿ͗ϭϭ
tϬϯ^Ϭϰ͘ϭϮ
<ŝƌĐŚŶĞƌ͕:͘t͕͘&ĞŶŐ͕y͕͘EĞĂů͕͕͘ϮϬϬϭ͘ĂƚĐŚŵĞŶƚͲƐĐĂůĞĂĚǀĞĐƚŝŽŶĂŶĚĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶĂƐĂŵĞĐŚĂŶŝƐŵĨŽƌϭϯ
ĨƌĂĐƚĂůƐĐĂůŝŶŐŝŶƐƚƌĞĂŵƚƌĂĐĞƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ,ǇĚƌŽůŽŐǇ͕Ϯϱϰ;ϭʹϰͿ͗ϴϮͲϭϬϭ͘ϭϰ
>ĞŐŽƵƚ͕ ͘ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳ͘ ^ŽůƵƚĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ ǌŽŶĞͲŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ ŽĨ Ăϭϱ
ŚĞĂĚǁĂƚĞƌĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ,ǇĚƌŽůŽŐǇ͕ϯϯϮ;ϯͲϰͿ͗ϰϮϳͲϰϰϭ͘ϭϲ
>ĞŐŽƵƚ͕ ͕͘ DŽůĞŶĂƚ͕ :͕͘ >ĞĨĞďǀƌĞ͕ ^͕͘ DĂƌŵŽŶŝĞƌ͕ W͕͘ Θ ƋƵŝůŝŶĂ͕ >͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŽĨϭϳ
ďŝŽŐĞŽĐŚĞŵŝĐĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐŽŝů ĂŶĚ ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ ǌŽŶĞ ŽĨ ǁĞĂƚŚĞƌĞĚ ŐƌĂŶŝƚĞ͘ϭϴ
ŝŽŐĞŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ϳϱ;ϮͿ͕ϯϮϵʹϯϱϬ͘ZĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵф'ŽƚŽ/^/х͗ͬͬϬϬϬϮϯϯϭϬϭϲϬϬϬϬϴϭϵ
DĂƌƚŝŶ͕͘ĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰ͘^ĞĂƐŽŶĂůĂŶĚŝŶƚĞƌĂŶŶƵĂůǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽĨŶŝƚƌĂƚĞĂŶĚĐŚůŽƌŝĚĞŝŶƐƚƌĞĂŵǁĂƚĞƌƐϮϬ
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƐƉĂƚŝĂů ĂŶĚ ƚĞŵƉŽƌĂů ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůϮϭ
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͘,ǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůWƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ϭϴ;ϳͿ͗ϭϮϯϳͲϭϮϱϰ͘ϮϮ
DĂƌƚŝŶ͕ ͘ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲ͘ DŽĚĞůůŝŶŐ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ƉŚǇƐŝĐĂů ĂŶĚ ĐŚĞŵŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƐŚĂůůŽǁϮϯ
ĂƋƵŝĨĞƌƐ ŽŶ ǁĂƚĞƌ ĂŶĚ ŶŝƚƌĂƚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŝŶ ƐŵĂůů ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨϮϰ
,ǇĚƌŽůŽŐǇ͕ϯϮϲ;ϭͲϰͿ͗ϮϱͲϰϮ͘Ϯϱ
DĐŽŶĂůĚ͕D͘'͕͘,ĂƌďĂƵŐŚ͕͘t͕͘ϮϬϬϯ͘dŚĞŚŝƐƚŽƌǇŽĨDK&>Kt͘'ƌŽƵŶĚtĂƚĞƌ͕ϰϭ;ϮͿ͗ϮϴϬͲϮϴϯ͘Ϯϲ
  
ϯϮ

DĐŽŶŶĞůů͕ :͘:͘ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬ͘ ,Žǁ ŽůĚ ŝƐ ƐƚƌĞĂŵǁĂƚĞƌ͍ KƉĞŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŝŶ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞϭ
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ŵŽĚĞůůŝŶŐĂŶĚĂŶĂůǇƐŝƐ͘,ǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůWƌŽĐĞƐƐĞƐ͕Ϯϰ;ϭϮͿ͗ϭϳϰϱͲϭϳϱϰ͘Ϯ
DĐ'ƵŝƌĞ͕ <͘:͕͘tĞŝůĞƌ͕D͕͘DĐŽŶŶĞůů͕ :͘:͕͘ ϮϬϬϳ͘ /ŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ ƚƌĂĐĞƌ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ǁŝƚŚŵŽĚĞůŝŶŐ ƚŽϯ
ĂƐƐĞƐƐƌƵŶŽĨĨƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŶĚǁĂƚĞƌ ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞƐ͘ĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶtĂƚĞƌ ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ ϯϬ;ϰͿ͗ϴϮϰͲϰ
ϴϯϳ͘ϱ
DŽĂƚĂƌ͕ &͕͘ DĞǇďĞĐŬ͕ D͕͘ ϮϬϬϱ͘ ŽŵƉĂƌĞĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĨŽƌ ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐϲ
ĂŶŶƵĂůŶƵƚƌŝĞŶƚůŽĂĚƐĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚďǇƚŚĞĞƵƚƌŽƉŚŝĐZŝǀĞƌ>ŽŝƌĞ͘,ǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůWƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ϭϵ;ϮͿ͗ϳ
ϰϮϵͲϰϰϰ͘ϴ
DŽůĞŶĂƚ͕ :͕͘'ĂƐĐƵĞůͲKĚŽƵǆ͕͕͘ ϮϬϬϮ͘DŽĚĞůůŝŶŐ ĨůŽǁĂŶĚŶŝƚƌĂƚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŝŶ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞϵ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶŽĨǁĂƚĞƌƚƌĂǀĞůƚŝŵĞƐĂŶĚŽĨĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨůĂŶĚƵƐĞĞǀŽůƵƚŝŽŶŽŶǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇ͘ϭϬ
,ǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůWƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ϭϲ;ϮͿ͗ϰϳϵͲϰϵϮ͘ϭϭ
DŽůĞŶĂƚ͕ :͕͘ 'ĂƐĐƵĞůͲKĚŽƵǆ͕ ͕͘ ZƵŝǌ͕ >͕͘ 'ƌƵĂƵ͕ '͕͘ ϮϬϬϴ͘ ZŽůĞ ŽĨǁĂƚĞƌ ƚĂďůĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽŶ ƐƚƌĞĂŵϭϮ
ŶŝƚƌĂƚĞ ĞǆƉŽƌƚ ĂŶĚ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘ ŝŶ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ŚĞĂĚǁĂƚĞƌ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ ;&ƌĂŶĐĞͿ͘ :ŽƵƌŶĂůŽĨϭϯ
,ǇĚƌŽůŽŐǇ͕ϯϰϴ;ϯͲϰͿ͗ϯϲϯͲϯϳϴ͘ϭϰ
DŽůĠŶĂƚ͕:͕͘'ĂƐĐƵĞůͲKĚŽƵǆ͕͕͘ƋƵŝůŝŶĂ͕>͕͘ZƵŝǌ͕>͕͘ϮϬϭϯ͘hƐĞŽĨŐĂƐĞŽƵƐƚƌĂĐĞƌƐ;&ƐĂŶĚ^&ϲͿĂŶĚϭϱ
ƚƌĂŶƐŝƚͲƚŝŵĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƐƉĞĐƚƌƵŵ ƚŽ ǀĂůŝĚĂƚĞ Ă ƐŚĂůůŽǁ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŵŽĚĞů͘ϭϲ
:ŽƵƌŶĂůŽĨ,ǇĚƌŽůŽŐǇ͕ϰϴϬ;ϬͿ͗ϭͲϵ͘ϭϳ
DŽůĠŶĂƚ͕:͕͘'ĂƐĐƵĞůͲKĚŽƵǆ͕͕͘ĂǀǇ͕W͕͘ƵƌĂŶĚ͕W͕͘ϮϬϬϱ͘,ŽǁƚŽŵŽĚĞůƐŚĂůůŽǁǁĂƚĞƌͲƚĂďůĞĚĞƉƚŚϭϴ
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ͗ ƚŚĞĐĂƐĞŽĨ ƚŚĞ<ĞƌǀŝĚǇͲEĂŝǌŝŶĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͕&ƌĂŶĐĞ͘,ǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůWƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ϭϵ;ϰͿ͗ϭϵ
ϵϬϭͲϵϮϬ͘ϮϬ
DŽŶƚƌĞƵŝů͕K͕͘DĞƌŽƚ͕ W͕͘DĂƌŵŽŶŝĞƌ͕ W͕͘ ϮϬϭϬ͘ ƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨŶŝƚƌĂƚĞ ƌĞŵŽǀĂů ďǇ ƌŝƉĂƌŝĂŶǁĞƚůĂŶĚƐϮϭ
ĂŶĚ ƐƚƌĞĂŵƐ ŝŶ ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͗ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ ĂŶĚ ƐƚƌĞĂŵ ŽƌĚĞƌ͘ &ƌĞƐŚǁĂƚĞƌϮϮ
ŝŽůŽŐǇ͕ϱϱ;ϭϭͿ͗ϮϯϬϱͲϮϯϭϴ͘Ϯϯ
DŽƌĞĂƵ͕ W͘ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϯ͘ ^/DKΖE͗ Ŷ ĂŐƌŽͲŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ŵŽĚĞů ŽĨ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚͲƐĐĂůĞϮϰ
ŶŝƚƌŽŐĞŶĚǇŶĂŵŝĐƐŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐĨĂƌŵŝŶŐƐǇƐƚĞŵĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů^ǇƐƚĞŵƐ͕ϭϭϴ͗ϰϭͲϱϭ͘Ϯϱ
  
ϯϯ

KĞŚůĞƌ͕&͕͘ƵƌĂŶĚ͕W͕͘ŽƌĚĞŶĂǀĞ͕W͕͘^ĂĂĚŝ͕͕͘^ĂůŵŽŶͲDŽŶǀŝŽůĂ͕:͕͘ϮϬϬϵ͘DŽĚĞůůŝŶŐĚĞŶŝƚƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶϭ
ĂƚƚŚĞĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐĐĂůĞ͘^ĐŝĞŶĐĞŽĨƚŚĞdŽƚĂůŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ϰϬϳ;ϱͿ͗ϭϳϮϲͲϭϳϯϳ͘Ϯ
KǁĞŶƐ͕>͘͕͘^ŚŝƉŝƚĂůŽ͕D͘:͕͘ŽŶƚĂ͕:͘s͕͘ϮϬϬϴ͘tĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇƌĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞƐƚŽƉĂƐƚƵƌĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚϯ
ĐŚĂŶŐĞƐŝŶƐŵĂůůĂŶĚůĂƌŐĞǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ŽŝůĂŶĚtĂƚĞƌŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕ϲϯ;ϱͿ͗ϮϵϮͲϰ
Ϯϵϵ͘ϱ
WĂƵǁĞůƐ͕,͕͘&ŽƵĐŚĞƌ͕ :͘͕͘Θ<ůŽƉƉŵĂŶŶ͕t͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ĞŶŝƚƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚŵŝǆŝŶŐ ŝŶĂƐĐŚŝƐƚĂƋƵŝĨĞƌ͗ϲ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ǁĂƚĞƌ ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ ĂŶĚ ŝƐŽƚŽƉĞƐ͘ ŚĞŵŝĐĂů 'ĞŽůŽŐǇ͕ ϭϲϴ;ϯͲϰͿ͕ ϯϬϳʹϯϮϰ͘ϳ
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬƐϬϬϬϵͲϮϱϰϭ;ϬϬͿϬϬϮϬϭͲϭϴ
WĞƌƌŝŶ͕ ͕͘ DŝĐŚĞů͕ ͕͘ ŶĚƌĠĂƐƐŝĂŶ͕ s͕͘ ϮϬϬϭ͘ ŽĞƐ Ă ůĂƌŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ĞŶŚĂŶĐĞŵŽĚĞůϵ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͍ ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŵŵŽŶ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ ŵŽĚĞů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŽŶ ϰϮϵϭϬ
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ,ǇĚƌŽůŽŐǇ͕ϮϰϮ;ϯʹϰͿ͗ϮϳϱͲϯϬϭ͘ϭϭ
WŝĞƌƐŽŶͲtŝĐŬŵĂŶŶ͕͘͕͘ƋƵŝůŝŶĂ͕>͕͘DĂƌƚŝŶ͕͕͘ZƵŝǌ͕>͕͘DŽůĞŶĂƚ͕:͕͘:ĂĨĨƌĞǌŝĐ͕͕͘Θ'ĂƐĐƵĞůͲKĚŽƵǆ͕ϭϮ
͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ ,ŝŐŚ ĐŚĞŵŝĐĂů ǁĞĂƚŚĞƌŝŶŐ ƌĂƚĞƐ ŝŶ ĨŝƌƐƚͲŽƌĚĞƌ ŐƌĂŶŝƚŝĐ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ ŝŶĚƵĐĞĚ ďǇϭϯ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ƐƚƌĞƐƐ͘ ŚĞŵŝĐĂů 'ĞŽůŽŐǇ͕ Ϯϲϱ;ϯͲϰͿ͕ ϯϲϵʹϯϴϬ͘ϭϰ
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŚĞŵŐĞŽ͘ϮϬϬϵ͘Ϭϰ͘Ϭϭϰϭϱ
WŝŶĂǇ͕ '͘ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳ͘ WĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ĚĞŶŝƚƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞƐ ŝŶ ƵƌŽƉĞĂŶ ĂůůƵǀŝĂů ƐŽŝůƐ ƵŶĚĞƌ ǀĂƌŝŽƵƐϭϲ
ŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůƌĞŐŝŵĞƐ͘&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌŝŽůŽŐǇ͕ϱϮ;ϮͿ͗ϮϱϮͲϮϲϲ͘ϭϳ
WƵƐŚƉĂůĂƚŚĂ͕Z͕͘WĞƌƌŝŶ͕͕͘DŽŝŶĞ͕E͘>͕͘ŶĚƌĠĂƐƐŝĂŶ͕s͕͘ϮϬϭϮ͘ƌĞǀŝĞǁŽĨĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇĐƌŝƚĞƌŝĂƐƵŝƚĂďůĞϭϴ
ĨŽƌĞǀĂůƵĂƚŝŶŐůŽǁͲĨůŽǁƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ,ǇĚƌŽůŽŐǇ͕ϰϮϬʹϰϮϭ;ϬͿ͗ϭϳϭͲϭϴϮ͘ϭϵ
ZŽƵǆĞů͕D͘ĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭ͘^ĞĂƐŽŶĂůĂŶĚƐƉĂƚŝĂůǀĂƌŝĂƚŝŽŶŝŶŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇĂůŽŶŐƚŚĞŚŝůůƐůŽƉĞŽĨĂŶϮϬ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůƌĞƐĞĂƌĐŚĐĂƚĐŚŵĞŶƚ;tĞƐƚĞƌŶ&ƌĂŶĐĞͿ͘,ǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůWƌŽĐĞƐƐĞƐ͕Ϯϱ;ϲͿ͗ϴϯϭͲϴϰϭ͘Ϯϭ
ZƵŝǌ͕>͘ĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮĂ͘ĨĨĞĐƚŽŶŶŝƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶƐƚƌĞĂŵǁĂƚĞƌŽĨĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůƉƌĂĐƚŝĐĞƐŝŶƐŵĂůůϮϮ
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ ŝŶƌŝƚƚĂŶǇ ͗ /͘ŶŶƵĂůŶŝƚƌŽŐĞŶďƵĚŐĞƚƐ͘ ,ǇĚƌŽůŽŐǇ ĂŶĚĂƌƚŚ ^ǇƐƚĞŵ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕Ϯϯ
ϲ;ϯͿ͗ϰϵϳͲϱϬϱ͘Ϯϰ
  
ϯϰ

ZƵŝǌ͕>͘ĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮď͘ĨĨĞĐƚŽŶŶŝƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶƐƚƌĞĂŵǁĂƚĞƌŽĨĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůƉƌĂĐƚŝĐĞƐŝŶƐŵĂůůϭ
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ ŝŶƌŝƚƚĂŶǇ ͗ //͘dĞŵƉŽƌĂů ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐĂŶĚŵŝǆŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘,ǇĚƌŽůŽŐǇĂŶĚĂƌƚŚϮ
^ǇƐƚĞŵ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ϲ;ϯͿ͗ϱϬϳͲϱϭϯ͘ϯ
^ĐŚŝůůŝŶŐ͕ <͘͕͘ ^ƉŽŽŶĞƌ͕ :͕͘ ϮϬϬϲ͘ ĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ǁĂƚĞƌƐŚĞĚͲƐĐĂůĞ ůĂŶĚ ƵƐĞ ĐŚĂŶŐĞ ŽŶ ƐƚƌĞĂŵ ŶŝƚƌĂƚĞϰ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůYƵĂůŝƚǇ͕ϯϱ;ϲͿ͗ϮϭϯϮͲϮϭϰϱ͘ϱ
^ĞŝďĞƌƚ͕:͕͘DĐŽŶŶĞůů͕:͘:͕͘ϮϬϬϮ͘KŶƚŚĞĚŝĂůŽŐďĞƚǁĞĞŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝƐƚĂŶĚŵŽĚĞůĞƌŝŶĐĂƚĐŚŵĞŶƚϲ
ŚǇĚƌŽůŽŐǇ͗ hƐĞŽĨ ƐŽĨƚĚĂƚĂ ĨŽƌŵƵůƚŝĐƌŝƚĞƌŝĂŵŽĚĞů ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ͘tĂƚĞƌ ZĞƐŽƵƌĐĞƐ ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϳ
ϯϴ;ϭϭͿ͘ϴ
^ĞŝƚǌŝŶŐĞƌ͕^͘W͘ĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬ͘'ůŽďĂůƌŝǀĞƌŶƵƚƌŝĞŶƚĞǆƉŽƌƚ͗ƐĐĞŶĂƌŝŽĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƉĂƐƚĂŶĚĨƵƚƵƌĞƚƌĞŶĚƐ͘ϵ
'ůŽďĂůŝŽŐĞŽĐŚĞŵŝĐĂůǇĐůĞƐ͕Ϯϰ͘ϭϬ
^ŝŵŽŶ͕:͘͘ĂŶĚ>ĞŽƌƌĞ͕>͕͘ϭϵϵϮ͘>ĞďŝůĂŶĂƉƉĂƌĞŶƚĚĞů͛ĂǌŽƚĞăů͛ĠĐŚĞůůĞĚĞů͛ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶĂŐƌŝĐŽůĞ͗ϭϭ
ŵĠƚŚŽĚŽůŽŐŝĞ͕ĞǆĞŵƉůĞĚĞƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕&ŽƵƌƌĂŐĞƐ͕ϭϮϵ͕ϳϵʹϵϰ͘ϭϮ
^ƚĞǁĂƌƚ͕D͘<͕͘DŽƌŐĞŶƐƚĞƌŶ͕h͕͘DĐŽŶŶĞůů͕:͘:͕͘ϮϬϭϬ͘dƌƵŶĐĂƚŝŽŶŽĨƐƚƌĞĂŵƌĞƐŝĚĞŶĐĞƚŝŵĞ͗ŚŽǁƚŚĞϭϯ
ƵƐĞŽĨƐƚĂďůĞŝƐŽƚŽƉĞƐŚĂƐƐŬĞǁĞĚŽƵƌĐŽŶĐĞƉƚŽĨƐƚƌĞĂŵǁĂƚĞƌĂŐĞĂŶĚŽƌŝŐŝŶ͘,ǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůϭϰ
WƌŽĐĞƐƐĞƐ͕Ϯϰ;ϭϮͿ͗ϭϲϰϲͲϭϲϱϵ͘ϭϱ
dĂƌŝƚƐ͕ ͕͘ ƋƵŝůŝŶĂ͕ >͕͘ ǇƌĂƵĚ͕ s͕͘ WĂƵǁĞůƐ͕ ,͕͘ ĂǀǇ͕ W͕͘ dŽƵĐŚĂƌĚ͕ &͕͘ Θ ŽƵƌ͕ K͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ KǆŝĚŽͲϭϲ
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĨůƵǆ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ ĨƌŽŵ Ă ĨƌĂĐƚƵƌĞĚ ďĂƐĞŵĞŶƚϭϳ
ĂƋƵŝĨĞƌ ;WůŽĞŵĞƵƌ ĂƌĞĂ͕ &ƌĂŶĐĞͿ͘ ƉƉůŝĞĚ 'ĞŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ Ϯϭ;ϭͿ͕ Ϯϵʹϰϳ͘ϭϴ
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂƉŐĞŽĐŚĞŵ͘ϮϬϬϱ͘Ϭϵ͘ϬϬϰϭϵ
dŽŵĞƌ͕D͘͕͘ƵƌŬĂƌƚ͕D͘Z͕͘ϮϬϬϯ͘>ŽŶŐͲƚĞƌŵĞĨĨĞĐƚƐŽĨŶŝƚƌŽŐĞŶĨĞƌƚŝůŝǌĞƌƵƐĞŽŶŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌŶŝƚƌĂƚĞϮϬ
ŝŶƚǁŽƐŵĂůůǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůYƵĂůŝƚǇ͕ϯϮ;ϲͿ͗ϮϭϱϴͲϮϭϳϭ͘Ϯϭ
tĂĚĞ͕͘:͘ĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮ͘ŶŝƚƌŽŐĞŶŵŽĚĞůĨŽƌƵƌŽƉĞĂŶĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͗/E͕ŶĞǁŵŽĚĞůƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚϮϮ
ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ͘,ǇĚƌŽůŽŐǇĂŶĚĂƌƚŚ^ǇƐƚĞŵ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ϲ;ϯͿ͗ϱϱϵͲϱϴϮ͘Ϯϯ
tĂĚĞ͕͘:͘ĞƚĂů͕͘ϮϬϬϭ͘DŽĚĞůůŝŶŐ ŝŶƐƚƌĞĂŵŶŝƚƌŽŐĞŶǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞĞĞĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͕E^ĐŽƚůĂŶĚ͘Ϯϰ
^ĐŝĞŶĐĞŽĨƚŚĞdŽƚĂůŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕Ϯϲϱ;ϭͲϯͿ͗ϮϮϵͲϮϱϮ͘Ϯϱ
  
ϯϱ

tĂŶŐ͕>͕͘ƵƚĐŚĞƌ͕͘^͕͘^ƚƵĂƌƚ͕D͘͕͘'ŽŽĚĚǇ͕͘͕͘ůŽŽŵĨŝĞůĚ͕:͘W͕͘ϮϬϭϯ͘dŚĞŶŝƚƌĂƚĞƚŝŵĞďŽŵď͗Ăϭ
ŶƵŵĞƌŝĐĂů ǁĂǇ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ŶŝƚƌĂƚĞ ƐƚŽƌĂŐĞ ĂŶĚ ůĂŐ ƚŝŵĞ ŝŶ ƚŚĞ ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ ǌŽŶĞ͘Ϯ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů'ĞŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇĂŶĚ,ĞĂůƚŚ͕ϯϱ;ϱͿ͗ϲϲϳͲϲϴϭ͘ϯ
tĞŝůĞƌ͕ D͕͘ DĐ'ůǇŶŶ͕ ͘ >͕͘ DĐ'ƵŝƌĞ͕ <͘ :͕͘ Θ DĐŽŶŶĞůů͕ :͘ :͘ ;ϮϬϬϯͿ͘ ,Žǁ ĚŽĞƐ ƌĂŝŶĨĂůů ďĞĐŽŵĞϰ
ƌƵŶŽĨĨ͍  ĐŽŵďŝŶĞĚ ƚƌĂĐĞƌ ĂŶĚ ƌƵŶŽĨĨ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ tĂƚĞƌ ZĞƐŽƵƌĐĞƐϱ
ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϯϵ;ϭϭͿ͘ϲ
tŽŽĚǁĂƌĚ͕ ^͘:͘Z͕͘ ^ƚĞŶŐĞƌ͕ Z͕͘ ŝĚǁĞůů͕ s͘:͕͘ ϮϬϭϯ͘ ǇŶĂŵŝĐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƐƚƌĞĂŵ ĨůŽǁ ĂŶĚ ǁĂƚĞƌϳ
ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ ƚŽ ŝŶĨĞƌ ƐƵďƐƵƌĨĂĐĞ ǁĂƚĞƌ ĂŶĚ ŶŝƚƌĂƚĞ ĨůƵǆĞƐ ŝŶ Ă ůŽǁůĂŶĚ ĚĂŝƌǇŝŶŐ ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ͘ϴ
:ŽƵƌŶĂůŽĨ,ǇĚƌŽůŽŐǇ͕ϱϬϱ;ϬͿ͗ϮϵϵͲϯϭϭ͘ϵ
tŽƌƌĂůů͕ &͕͘ Ƶƌƚ͕ d͘W͕͘ ,ŽǁĚĞŶ͕ E͘:͘<͕͘tŚĞůĂŶ͕D͘:͕͘ ϮϬϭϮ͘ dŚĞ ĨůƵǀŝĂů ĨůƵǆ ŽĨ ŶŝƚƌĂƚĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞh<ϭϬ
ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů ďŝŽƐƉŚĞƌĞ Ͳ Ŷ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ŽĨ ŶĂƚŝŽŶĂůͲƐĐĂůĞ ŝŶͲƐƚƌĞĂŵ ŶŝƚƌĂƚĞ ůŽƐƐ ƵƐŝŶŐ ĂŶ ĞǆƉŽƌƚϭϭ
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŵŽĚĞů͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ,ǇĚƌŽůŽŐǇ͕ϰϭϰ͗ϯϭͲϯϵ͘ϭϮ
tƌŝĞĚƚ͕'͕͘ZŽĚĞ͕D͕͘ϮϬϬϲ͘DŽĚĞůůŝŶŐŶŝƚƌĂƚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂŶĚƚƵƌŶŽǀĞƌŝŶĂůŽǁůĂŶĚĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵ͘ϭϯ
:ŽƵƌŶĂůŽĨ,ǇĚƌŽůŽŐǇ͕ϯϮϴ;ϭͲϮͿ͗ϭϱϳͲϭϳϲ͘ϭϰ
ĂŵǇĂĚŝ͕͕͘'ĂůůŝĐŚĂŶĚ͕:͕͘ƵĐŚĞŵŝŶ͕D͕͘ϮϬϬϳ͘ŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨŵĞƚŚŽĚƐĨŽƌĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐƐĞĚŝŵĞŶƚĂŶĚϭϱ
ŶŝƚƌŽŐĞŶ ůŽĂĚƐ ĨƌŽŵ Ă ƐŵĂůů ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ͘ ĂŶĂĚŝĂŶ ŝŽƐǇƐƚĞŵ ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘ ϰϵ͕ϭϲ
ϭϮϳͲϭϯϲ͘ϭϳ
ŚĞŶŐ͕͕͘,ŝůů͕D͘͕͘ĂŽ͕'͕͘DĂ͕Z͕͘ϮϬϭϮ͘DdϯD^͗DK>h^͕>/Zd/KE͕Es>/d/KE͘ϭϴ
dƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƐĂďĞ͕ϱϱ;ϰͿ͗ϭϱϰϵͲϭϱϱϵ͘ϭϵ
 ϮϬ
  
ϯϲ

dĂďůĞϭ͗^ŽŝůĚĞƉƚŚƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞƚǁŽĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐϭ
Ϯ
 WƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐŽĨƐŽŝůƐĚĞƉƚŚŝŶƚŚĞĐĂƚĐŚŵĞŶƚ
^ŽŝůĞƉƚŚ <ĞƌƌŝĞŶ <ĞƌďĞƌŶĞǌ
>ĞƐƐƚŚĂŶϰϬĐŵ ϯϯй ϭϳй
ϰϬͲϱϬĐŵ ϮϮй ϲϬй
ϱϬͲϲϬĐŵ ϭϬй Ϯй
ϲϬͲϳϬĐŵ ϯϯй ϭϭй
ϴϬͲϵϬĐŵ Ϯй ϭϬй
ϯ
dĂďůĞϮ͗DĞĂŶǀĂůƵĞƐĂŶĚƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐŽĨďĞŚĂǀŝŽƌĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐϰ
ϱ
ƌƵŶƐ ϭϬϬϬϬ KďũĞĐƚŝǀĞ&ƵŶĐƚŝŽŶ 
ƚŚƌĞƐŚŽůĚ Ϭ͘ϭй D;YϭͬϮͿ D;ϭͬϮͿ 
WĂƌĂŵĞƚĞƌ
/ŶĨĞƌŝŽƌ
ŽƵŶĚ
^ƵƉĞƌŝŽƌ
ŽƵŶĚ
DĞĂŶ
ŽƉƚŝŵĂů
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ
ǀĂůƵĞ
hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ
;йͿ
DĞĂŶ
ŽƉƚŝŵĂů
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ
ǀĂůƵĞ
hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ
;йͿ
hŶŝƚ
ĨĨĂƐƚ<ZE Ϭ͘ϭ Ϭ͘ϵ Ϭ͘ϴϲϱ Ϯ͘ϴ   ϭ
ĨĨĂƐƚ< Ϭ͘ϭ Ϭ͘ϵ Ϭ͘ϮϮϵ ϯϲ͘ϴϰ   ϭ
ɲĨĂƐƚ Ϭ͘Ϭϭ Ϭ͘ϭ Ϭ͘ϬϮϱϮ ϭϭ͘ϮϮ   ĚͲϭ
ɲƐůŽǁ Ϭ͘ϬϬϭ Ϭ͘Ϭϭ Ϭ͘ϬϬϳϵ ϭϯ͘ϰϮ   ĚͲϭ
sŝŵ͕ĨĂƐƚ ϭϬϬ ϰϬϬϬ  Ϯϯϱϰ ϭϭ͘Ϭϭ ŵŵ
sŝŵ͕ƐůŽǁ ϭϬϬ ϮϬϬϬϬ  ϭϲϬϯϮ ϳ͘ϮϮ ŵŵ
ZĐ<ZE Ϭ ϲ  Ϭ͘ϭϳϮϴ ϳϬ͘Ϯϭ ϭϬͲϮ ŬŐE͘ŚĂͲϭ͘ĚͲϭ
ZĐ< Ϭ ϲ  ϯ͘Ϭϳϲϲ ϭϲ ϭϬͲϮ ŬŐE͘ŚĂͲϭ͘ĚͲϭ
ϲ
  
ϯϳ

dĂďůĞϯ͗ŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌƐƚŽƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŝŶϭϵϵϮŝŵƉŽƐĞĚĨŽƌƚŚĞŵŽĚĞůĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶϭ
ĂŶĚǁŝƚŚƚŚĞϭϵϲϱͲϮϬϭϮƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƵƐŝŶŐƚŚĞŵĞĂŶďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĞƚ͘Ϯ
ϯ
Concentration in 
GW store in 1992 
Fast store Slow store
 calibration Simulation
1965-2012 
 
Calibration Simulation 
1965-2012 
Kerrien 50 59.24 25 29.62
Kerbernez 95 61.17 120 125.8
ϰ
dĂďůĞϰ͗,ĂůĨEŝƚƌŽŐĞŶZĞĐŽǀĞƌǇƚŝŵĞƐĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚƐƚĂŶĚĂƌĚĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐĂŵŽŶŐƚŚĞƌĂŶŐĞŽĨϱ
ďĞŚĂǀŝŽƌĂůƐĞƚƐĂŶĚĨŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞŝŶƉƵƚƉƵůƐĞĚĂƚĞƐ͕ĂŶĚĨŽƌĂůůƚŚĞϯϬƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐϲ
ϳ
WƵůƐĞ
sŽůƵŵĞ;ŵŵͿ
ŽĨƌĂŝŶĨĂůů
ĨƌŽŵƚƉƵůƐĞƚŽ
ƚƉƵůƐĞнϴǇĞĂƌƐ
<ĞƌƌŝĞŶ <ĞƌďĞƌŶĞǌ
,EZd;ǇͿ Đǀй ,EZd;ǇͿ Đǀй
ϭ ϳϴϭϯ ϰ͘ϴ ϭϭ ϭϮ ϭϱ
Ϯ ϴϲϴϰ ϯ͘ϴ ϵ ϭϬ ϭϳ
ϯ ϵϮϮϱ ϯ͘ϰ ϴ ϭϬ ϮϮ
 
ůůƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ϰ͘Ϭ ϭϴ͘ϱ ϭϬ͘ϳ ϭϵ͘ϴ
ϴ
 ϵ
  
ϯϴ

ϭ
&ŝŐƵƌĞϭ͗>ŽĐĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐƚƵĚǇƐŝƚĞĂŶĚƚŚĞŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƉŽŝŶƚƐϮ
ϯ
&ŝŐƵƌĞϮ͗^ĐŚĞŵĞŽĨƚŚĞŵŽĚĞůŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞƵƐŝŶŐƵƌŶƐĂŶĚdEŵŽĚĞůƐϰ
ϱ
&ŝŐƵƌĞϯ͗dŝŵĞƐĞƌŝĞƐŽĨĂŶŶƵĂůEĂǀĂŝůĂďůĞĨŽƌůĞĂĐŚŝŶŐĞƐƚŝŵĂƚĞĚĨƌŽŵůŝŶĞĂƌƚƌĞŶĚĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ;ϭϵϲϱͲϭϵϵϭͿĂŶĚĨƌŽŵǇĞĂƌůǇϲ
ĨĂƌŵƐƵƌǀĞǇƐ;ϭϵϵϮͲϮϬϭϮͿŝŶ<ĞƌƌŝĞŶ;ĂͿĂŶĚ<ĞƌďĞƌŶĞǌ;ďͿĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͘ϳ
ϴ
&ŝŐƵƌĞϰ͗ŽƚƚǇƉůŽƚƐŽĨĐŽŵďŝŶĞĚůŝŬĞůŝŚŽŽĚǀĂůƵĞƐĂŶĚďĞŚĂǀŝŽƌĂů;>ŽƉƚͿƐĞƚƐĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶ;ĂͿŚǇĚƌŽůŽŐŝĐĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐϵ
ĂŶĚ;ďͿŽŶƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐƌĞůĂƚĞĚƚŽŶŝƚƌŽŐĞŶƚƌĂŶƐĨĞƌĂŶĚƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ϭϬ
ϭϭ
&ŝŐƵƌĞϱ͗^ŝŵƵůĂƚĞĚĂŶĚŽďƐĞƌǀĞĚĚŝƐĐŚĂƌŐĞ;Ă͕ďͿĂŶĚŶŝƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ;Đ͕Ě͕ŝŶŵŐŽĨEKϯͬůͿĂƚƚŚĞŽƵƚůĞƚƐŽĨ<ĞƌƌŝĞŶϭϮ
;Ă͕ ĐͿ ĂŶĚ <ĞƌďĞƌŶĞǌ ;ď͕ ĚͿ͘ ^ ĂƌĞ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽďĞŚĂǀŝŽƌĂů ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ƐĞƚƐ ĂŶĚŵĞĂŶ ^ ĂƌĞ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐϭϯ
ŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵŵĞĂŶďĞŚĂǀŝŽƌĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĞƚǀĂůƵĞƐ͘ϭϰ
ϭϱ
&ŝŐƵƌĞ ϲ͗ ^ŝŵƵůĂƚĞĚ Θ ŽďƐĞƌǀĞĚ ǁĂƚĞƌ ƚĂďůĞ ĚĞƉƚŚ ;Ă͕ ď͗  Ɛŝŵ͕ 't <E͕hƉ ĂŶĚ 't <͕hƉ ĂƌĞ ƚŚĞ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ ĚĞƉƚŚƐϭϲ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇƐŝŵƵůĂƚĞĚ͕ŵĞĂƐƵƌĞĚŽŶ<ĞƌƌŝĞŶĂŶĚ<ĞƌďĞƌŶĞǌƵƉƐůŽƉĞƉŝĞǌŽŵĞƚĞƌƐͿĂŶĚŶŝƚƌĂƚĞƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ;Đ͕Ě͗&^d͕ϭϳ
^>Kt͕'t<E͕hƉĂŶĚ't<E͕DŝĚ͕'t<͕hƉĂŶĚ't<͕DŝĚĂƌĞƚŚĞŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇƐŝŵƵůĂƚĞĚŝŶĨĂƐƚĂŶĚϭϴ
ƐůŽǁƐƚŽƌĞƐ͕ĂŶĚ͕ŵĞĂƐƵƌĞĚŽŶƵƉƐůŽƉĞĂŶĚŵŝĚƐůŽƉĞƉŝĞǌŽŵĞƚĞƌƐŽŶ<ĞƌƌŝĞŶĂŶĚ<ĞƌďĞƌŶĞǌͿŝŶŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌŽĨ<ĞƌƌŝĞŶ;ůĂ͕ϭϵ
ĐͿĂŶĚ<ĞƌďĞƌŶĞǌ;ď͕ĚͿĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͘^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƌĞƐƵůƚƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƚŽƚŚĞŵĞĂŶďĞŚĂǀŝŽƌĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĞƚ͘ϮϬ
Ϯϭ
&ŝŐƵƌĞϳ͗>ŽŶŐƚĞƌŵƚƌĞŶĚƐƐŝŵƵůĂƚŝŽŶĨƌŽŵϭϵϲϱƚŽϮϬϭϮ͗ƐŝŵƵůĂƚĞĚĂŶĚŵĞĂƐƵƌĞĚƐƚƌĞĂŵĨůŽǁ;Ă͕ďͿΘƐƚƌĞĂŵEKϯϮϮ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ;Đ͕ĚͿ͕ĂŶĚEKϯĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ;Ğ͕ĨͿŽŶ<ĞƌƌŝĞŶ;Ă͕Đ͕ĞͿĂŶĚ<ĞƌďĞƌŶĞǌ;ď͕Ě͕ĨͿϮϯ
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͘Ϯϰ
Ϯϱ
&ŝŐƵƌĞϴ͗ǀŽůƵƚŝŽŶǁŝƚŚƚŝŵĞŽĨƚŚĞĐƵŵƵůĂƚĞĚĨƌĂĐƚŝŽŶŽĨƚƌĂĐĞƌŽƵƚƉƵƚĨůƵǆĨŽƌƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĞƚƐĨŽƌƚŚĞϮϲ
ƚŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚĂƚĞƐŽĨƉůƵƐĞŝŶƉƵƚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ;ƉƵůƐĞƐϭƚŽϯͿŝŶ<ĞƌƌŝĞŶ;ĂͿĂŶĚ<ĞƌďĞƌŶĞǌ;ďͿĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͘ƵŵƵůĂƚĞĚϮϳ
ƌĂŝŶĨĂůůŝŶƚŚĞϴǇĞĂƌƐĨŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞŝŶƉƵƚĚĂƚĞŝŶĐƌĞĂƐĞĨƌŽŵƉƵůƐĞϭƚŽƉƵůƐĞϯ;ƐĞĞdĂďůĞϰͿ͘sĞƌƚŝĐĂůĚĂƐŚĞĚůŝŶĞƐƐŚŽǁƚŚĞϮϴ
ŚĂůĨŶŝƚƌŽŐĞŶƌĞĐŽǀĞƌǇƚŝŵĞ;,EZdͿĨŽƌĞĂĐŚĐĂƐĞ͘Ϯϵ
ϯϬ
 ϯϭ
  
ϯϵ

E4
100 m
E3
KERRIEN
KERBERNEZ
GWKN,Mid
Weather station
Outlet gauging 
stations
Piezometers
Stream 
Catchment 
delineations
N
GWKN,Up
GWKB,Mid
GWKB,Up
ϭ
 Ϯ
  
ϰϬ

Z WWd
ϭ͘d
Ϯ͘ƐƚŽƌĂŐĞ
ϯ͘ĚƌĂŝŶĂŐĞ ϰ ϱ
ϲ
ϭ
 Ϯ
  
ϰϭ

ϭ
Ϯ
 ϯ
  
ϰϮ

ϭ
Ϯ
 ϯ
  
ϰϯ

ϭ
Ϯ
ϯ
ϰ
 ϱ
  
ϰϰ

ϭ
Ϯ
ϯ
ϰ
 ϱ
  
ϰϱ

ϭ
Ϯ
ϯ
  
ϰϲ

ϭ
Ϯ
ϯ
 ϰ
  
ϰϳ

ϭ
Ϯ
 ϯ
  
ϰϴ

,ŝŐŚůŝŐŚƚƐϭ
Ϯ
ϯ
• we used ƐƚƌĞĂŵŶŝƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƚŽĞƐƚŝŵĂƚĞƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞŝŶĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐϰ
• ǁĞĐĂůŝďƌĂƚĞĚĂĐŽŶĐĞƉƚƵĂůůƵŵƉĞĚŵŽĚĞůŽŶƚǁŽƉĂŝƌĞĚĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐƵƐŝŶŐ'>h ϱ
• ƚŚĞŵŽĚĞůƐŝŵƵůĂƚĞĚƌĞĂƐŽŶĂďůǇŶŝƚƌĂƚĞƉĂƚƚĞƌŶƐŝŶƐƚƌĞĂŵĂŶĚŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ ϲ
• ƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚǁŝƚŚƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐŝŶƚŚĞƐĂŵĞƐŝƚĞ ϳ
• ƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞǁĂƐĂƐƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽĐůŝŵĂƚĞǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐĂƐƚŽƉĂƌĂŵĞƚĞƌƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ϴ
ϵ
